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إنه Gh‏ دواعي“ السعادة: أن" يصدر الكتاب الذى بين يديك » فى وقث 
يواكب:جهودا مبذولة » للنبوض بأسواق ly‏ الملل فى مصر وبعض دول العالم 
العربى .. وبالطبع: يسعاد أى مؤلف أن يظهر مؤلفه فى مثل هذا التوقيت Ype‏ 
أننى أعترف بأنها ضربة حظ . فالتخطيط لهذا الكتاب بدأ منذ عام ۱۹۸۷ E‏ 
فى وقت لم يكن صوت يكاد يسمع فى مصر عن RAT‏ تطويز تلك الوق . 
وقد يضفى Ge‏ القارىء قدرة ومهارة فائقتين فى استشراف المستقبل » وهذا 
شرف: بالطبع ولكن لا أستحقه.. فالدافع لاصدار هذا الكتاب هو معاناة 
شخصية تعرضت ها عندما التحقت باحدى الجامعات فى .الولايات المتحدة 
لدراسة درجة. الدكتوراة . وهى_معاناة لابد وأن زملاء آخرين قد تغرضوا 
i 95 N S, piant‏ 

فدراسة الادارة المالية فى الإطار الذى وضعه لها فرانكو مدكلياق ومارتن 
He‏ وماركوفتز » وتلاميذهم النجباء من أمثال مايرز وشارب وشولز وخماده 
وستقاز » لا يمكن أن تكون على ساس سليم ما لم تسبقها دراسة جادة للأوراق 
المالية وأسواق رأس المال . ومن ناحية أخرى ob‏ فرصة دراسة هذا المجال فى 
دولة لا توجد بها تلك الأسواق .م كان الحال فى مصر س هى فرصة ضكيلة 
ان لم تكن معدومة . وما زاد من صعوبة المسألة » أن أسواق'رأس JU‏ ليست 
من الموضوعات التى يمكن أن يقتصر Gd‏ الأمر على قراءة: محتويات مقرر 
دراسى » أو قراءة AS‏ أو حتى مجموعة من الكتب . إنها fle‏ واسع 
وعميق] کا سيكتشف القارىء بنفسه_ cls‏ الفهم الكامل له وجودأسواق 
لرأس cle «dll‏ فما للمهتمين بها معرفة ما يجرى فى داخلها » من خلال 
مارسات شخصية أو من خلال معلومات متدفقة كل دقيقة بل كل Wah‏ عن 
نشاط تلك الأسواق . هذا المناخ لم يكن متاحاً فى مصر فى الأربعين سنة 
الأخيرة » بل وليس متاحاً حتى الآن . 

هذه هى المشكلة التى واجهتها عندما oly‏ فى دراسة الادارة المالية فى 
الولايات المتحدة فى أواخر السبعينات . حقاً أتيحت فرصة المشاركة هناك فى 


سما هھ sit‏ 


ر متخصص فى مرجلة البكالوريوس. لتعويض sail‏ » غير أننى أعترف .. 


i ees laa‏ بان Lis‏ ل الوقت » وتشعب الموضوع » وعدم توافر dale‏ كافية 


عنه » جعلت المهمة شاقة بل ومريرة فى بعض الاحيان. . وتجددت. الذكريات 
فى بداية عام ١141‏ عندما كنت hasi‏ لاغداد كتاب عن الفكر الحديث wer‏ 
Je‏ الادارة. المالية » لطلاب الدراسات العليا ise.‏ تذكرت أنه ليس J‏ 
هذا الكتاب جدوى » ما Sed‏ لدی ws‏ فكرة وافية عن أسبواق wie‏ 
المال . وكان القرار d JE sil,‏ تأجيل مر قت لإصدار الكتات الم ذ كو E‏ 
واعطاء الأولوية AS‏ الأوراق aJU‏ وأسواق oly‏ ن SUI‏ الذى. بين يديك . 


وتأكد تنفيذ: القرار' بعد حديث مع أستاذئ “دكتورز ual La‏ توفيق › 
شعرت من خلاله بأنه يلقى على. وبظريقة غير مباشرة ‏ مسئولية المساهمة فى 
سنك النقض الذى تعانى منه المكتبة العربية فى .هذا Jl‏ . وعدت إلى الوراء 
قليلاً لأتذكر حديثا آخر by‏ نفس السياق مع الأستاذ الجليل دكتور عبد الحى 
دج i Ale Rea‏ أذ alk Ga‏ بان 


ally الأوراق‎ PRR العشوائية‎ TA السوق ونظرية‎ sus 


وكان غططا للكتاب أن يصدر فى عام ANY‏ وهو مالم يدث ul.‏ 


نباب التأخير فبعضها ير جع لظروفت خارجة عن الارادة » والبعض all‏ 


يرجع Boley‏ النظر المتكررة ف شأن محتوياته . إذ وجد المؤلف أنه من الملاثم أن 


يعطى المعلومات قدراً مق plea‏ 'يفوق ما كان مخططاً ها » وذلك Lal Wi‏ 


العنصر الحا لنجاح أسواق رأسن امال . و بالطبع تطلب ذلك إضافة عدد من 
الفصول » مما ساهم وبقدر كبير فى تأجيل ظهور الكتاب فى الموعد المحدد . 
كذلك وجد المؤلف لزاماً عليه أن يضيف فصلين آخرين عن أزمة يوم الإثنين 
الأسود فى VA‏ أكتوبر من عام ١0‏ التى ذكرت العالم بويلات الكساد 
العظيم — لعله يكون فيهما من الدروس ما يفيد القائمين على تنظم وادارة 


مواق رامن المال العربية . 
وف هذا الصدد يتضمن الكتاب سبعة أبواب : الباب الأول ويعرض 
للأوراق المالية » ke‏ يعرض الباب الثانى لتنظم وادارة سوق رأس المال gk.‏ 


س 9 س 











بعد ذلك البات الثالث الذى يتناول مصادر الحصول على المعلومات » ANE‏ 
الرابع الذى E‏ بتحليل تلك المعلومات » فالباب الخامس الذى يتناول كفاءة ١‏ 
وسيولة السوق .. أما الباب المنادس فيقيدم. وصفا: E‏ لازمة يوم CAT‏ 
الأسود .. وأخيراً. يضع الباب السابع أسواق رأس JU‏ العربية فى Nel‏ 
وباستثناء الباب السابع فقذ عالجت الأبواب الستة الأخرى موضوع 
الكتاب من منظور سوق رأس امال الأمريكية » بوصفها من أعرق الأسواق 
وأكثرها. كفاءة . وبالطبع قد Jili‏ القارىء عن السبب الذى من أجله لم 
يتر كز الكتاب على البورصات العربية » أو البورصات فى دول أخرى الها 
ظروف مشابهة . هذا التساؤل سوف يجد له القارىء إجابة وافية فى محتويات 
الاب السابع .. . a 1 | oe‏ 


ويحدو المؤلف الأمل of‏ يشعر القارىء ob‏ الجهد الذى بذل ف السنوات 
الخخمس التى استغر قها اعداد هذا الكتاب قد انعكس: على المادة. العلمية التى 
يتضمنا . فلقد استمرت المتابعة لما يصدرٌ فى الدوريات العلمية الرائدة بشان 
موضوع الكتاب حتى نباية عام ۱۹۹1 © وهو ما تشير إليه المراجع المنوه عنها 
فى كل صفحة تقريباً . جا أن محاولات بذلت قذر الطاقة Jad‏ المادة العلمية 
g‏ يتضمنبا الكتاب سهلة ميسرة » وذلك :رغم الدرجة العالية من التخصص 
للموضوعات التى يغطيها . اضافة إلى تغطية الكتاب لكافة الموضوعات 
الأساسية التى eld‏ عليها المراجع التخصصة ف الموضوع » حى يبد فيه كل 
قارىء ضالته أو قدرا معقولا منها . 


. فرجل الشارع الذى يرغب فى أخذ فكرة عامة عن الموضوع نوصى Ob‏ 
يركز اهتامه على الفصول من الأول حتى الخامس :. وصغار المستثمرين قد 
يجدون فى الفصول الثلاثة عشرة الأولى ما يساعدهم فى اتخاذ القرار الاستمارى 
ال Ul‏ كبار المستثمرين با فيهم المؤسسات الالية المتخصصة فى 
الاستغار ‏ والتى يتوقع أن يكون لدى العاملين فيا فكرة مسبقة عن طبيعة 
نشاط البورصات ‏ قد تستفيد أكثر من محتويات الفصول من الثامن حتى 
aly‏ الكتاب . ولعل محتويات هذه الفصول تكون ملائمة Lal‏ أكثر من غيرها 
للبنوك وشركات التأمين وامحللين ا متخصصين فى شئون الأوراق المالية » با bad‏ 


٠. 
عع ا‎ 


بيوت, السمسرة وشركات NEAN‏ التي يتوقع أن تردهر مع تزايد نشاط سوق 
onl‏ الملل . 00 ش ْ 000 1 


و بالنسبة لظلاب مراحلة البكالو زيوس قد يكون فى محتويات القضول الستبعة 


الأول والفصول من الرايع عشر خت السادس عشر م والفصل التاسع' jae‏ 


والفصل العشر ون ما يكفى لاحاطتهم بالجوانب الختلفة للبورصات . وما 


£ 3 


يتداول فيا من أوراق. مالية . أمل:طلاب الدراسات العليا الذين لديهم فكرة 


,مسبقة بالأوراق المالية والبورصات » فقد يتركز اهةامهم فى الفصل من.الثامن 


بحتى. نهاية الكتاب . 


7 والمشرع Ry‏ يهمهما بالطبع كل aly CASI Spt‏ كان 


محتويات الفصل الخامس والفصلين التاسع عشر والفصل العشزون » أهمية 
خاصة ‏ بالنسبة lab‏ ومؤسسات النشر: والصحفيين قد يولون الفصول من 
الصادين ختى الثالث te‏ اهتاماً Lets‏ أما المهتمون .بشئون الاقتصاد فقد 
Opt‏ ضالتهم فى الفصل السابع والفصل الثامن » والفصول الثلاثة من الرابع 
عشر ge‏ السادس عشر » إضافة إلى الفصلين .التاسع عشر والعشرون . أما 
القائمون على plas‏ الأسواق ay all‏ فامل أن يعطوا الفصل التاسع عشر 
والفصل العشرون قدراً من العناية . على أن يكون واضحاً فى الأذهان أن ما 
ورد فى. هذين الفصلين Gye‏ المقام الأول إلى deg‏ المناخ clad‏ تلك 
الأسواق » یما تحمله معها من امال فى غد مشرق . | a‏ ش 
وبالنسبة للقارىء الذى سيركز اهتامه على فصول مختارة » فيحتمل أن 
يواجه بمصطلحات عرضت Sued‏ ف فصول أخرى . وحتى duh‏ مشقة 
البحث عنها فى تلك الفصول» فقد اثرنا تذييل الكتاب بقاموس Glossary‏ 
يشرح المصطلحات التى تمل تكرارها فى أكثر من فصل . وإذا لم يجد 
.القارىء:غايته فى هذا القاموس » فيمكنه أن يرجع إلى قائمة المحتويات فى 
مقدمة الكتاب » فقد يكون المصطلح من الأهمية بحيث عرض له فى قسم 
مستقل أو فى جزء من قسم . وإذا لم يجد القارىء ضالته فى هذا أو ذاك فهناك 
فى al‏ الكتاب Lat‏ قائمة غير. مشروحة pal‏ المصطلحات التى تضمنا 
الكتاب » مع بيان الصفحة التى ذكر فيها المصطلح .. . ee‏ م 














يتبقى الاعتراف بالجميل وهنا GL‏ فضل أسرق الصغيرة زوجتى وابنتى 
إيمان وولدای محمد oat,‏ الذين صبروا وتحملوا الكثير »> وهيئوا لى 
ظروفاً ‏ فى أوقات عصيبة جعلت ظهور الكتاب فى هذه الفترة با 
تعد وجيزة بكل المقاييس أمراً Ue‏ . كا أقدم شكرى وامتنانى إلى الصديق 
الزميل دكتور حمدى المعاز على حسن مشورته بشأن ترتيب محتويات الفصول 
التى تضمنها الكتاب » إضافة إلى المؤازرة المستمرة اعترافاً ave‏ بصعوبة 
الاضطلاع بمهمة كتاب يتسم بقدر كير من التخصص . كا أقدم شكرى 
للصديق العزيز ١‏ الأستاذ يحدى الدفراوى المدرس من خارج الهيكة » والانسة 
مريم المولوى والسيدة فاطمة الكبيسى الاخصائيتين العلميتين بالكلية geis‏ 
مساعدتهم فى مراجعة أصول الكتاب . 


LI‏ كاب pill fo NE‏ قبل wed dee‏ السؤيري > فادين ا 
للسيدة GLE‏ حسنى » والسيدة هناء جمعة c‏ والسيدة سلوى عبد الوهاب 
أعضاء سكرتارية الكاية . فلقد صبروا كثيراً خاصة وأنهم أجروا تنقيحاً ISM‏ 
من مرة فى أجزاء كثيرة من الكتاب . ومن الصعب بالطبع نسيان الأستاذ 
فكرى سليمان بقسم تكنؤلوجيا التعليم الذى آثر Gale‏ ذلك شأن غيره 
من of — oblehl‏ يوقع باسمه على عمله الفنى کا يبدو واضحا على غلاف 
الكتاب . © أقدم شكرى وتقديرى للمهندسة سامية حسن التى لم تحرص على 

ترك توقيعها على الغلاف » رغم روعة تصميمه وتعبيره عن احتويات . 
وأخيراً ob‏ الأمل كبير أن يحقق الكتاب الهدف الذى صدر من أجله » وأن 
يكون بحق إضافة إلى المكتبة العربية . 
ably‏ ولى التوفيق oe‏ 


SAD منير‎ 
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بالنسبة للقارىء الذى يفضل أن يقرأ فصولاً مختارة » هناك قاموس فى نباية‎ 
التى تكرر ذکرها » حتى نجنبه مشقه‎ Glossary الكتاب يشرح المصطلحات‎ 
فصول أخرى لمعرفة المقصود بكل المصطلح . كذلك‎ oh ee الرجوع إلى‎ 
هناك قاموس غير مشروح هم المصطلحات التى تضمنها الكتاب والصفحة‎ 
التى ورد فيها . ولعل فى هذا القاموس بعض الفائدة للقارىء الذى يبغى توسيع‎ 
. دائرة اضطلاعه بقراءة مراجع أجنبية‎ 
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محتويات الكتاب . 


الباب الأول . 
الأوراق ASU‏ 


الفصل الأول 


الأوراق ASW‏ المتداولة الصفحة 

فى أسواق رأس الال الفورية  i‏ ه 

٥ SE E a العادية ا‎ neil 
EES اتجاهات جديدة فى شان الأسهم العادية‎ 
ا‎ fet E الأسهم العادية للأقسام الانتاجية‎ 
DELS ea الأسهم العادية ذات التوزيعات الخصومة‎ 
V4 SSNS العادية المضمونة‎ age YI 
NS ESR SSS ER الاسهم الممتازة‎ 
E EPE E EEE PTEE اتجاهات جديدة فى شان الاسهم الممتازة‎ 
FRR السندات التى تصدرها منشات الأعمال‎ 
E OO ONO إتجاهات جديدة فى شأن السندات‎ . 
O O SER الأوراق المالية القابلة للتحويل‎ 
TNS ESSERE Sea الخلاصة‎ 

الفصل الثانى 

الأوراق الالية الأخرى ere‏ 
الأوراق ASW‏ الحكومية المتداولة فى أسواق رأس oT JU‏ 
الأوراق المالية التى تصدرها الحكومة r EIE EENE TNE‏ 


حسام بده 


الأوراق المالية التى تحتكرها وزارة الخرانة Fa veins‏ 
الأوراق المالية الحكومية القابلة للتداول . COR‏ 
الأوراق المالية التى تصدرها الحليات 6 o. aiaa‏ 
الأوراق المالية المتداولة فى سوق النقد : eae E a te Terma rien ti‏ 
شهادات الايداع القابلة او ON SS ees‏ 
الكمبيالات المصرفية GT Aa NT‏ 
الأوراق التجارية Bes ea a‏ 
قرض فائض الاحتياطى الالرامى es‏ 5 طشظ11 
قرض الدولار الأورولى OAs eee ee eee‏ 
اتفاقيات إعادة الشراء ... OO TT Sa‏ 
أذونات الخرانة OT lenr EE ies ‘tad er ee‏ 
شهادات المديونية وكمبيالات الخزا نة 201 ON‏ 
الأوراق المالية المتداولة فى سوق ead a‏ لمان ال ل كه 
اختيار البيع ل 0 tn‏ ل OV‏ 
اختيار الشراء a SSE T‏ 
صكوك الشراء اللاحق لأسهم VA a ee ree eee gle‏ 
الأوراق المالية الحلقة المتداولة فى أسواق مستحلثة Voor eck ee vee‏ 
الخلاصة OG a ee eee‏ مو ل ا 
الباب ul‏ 
هيكل أسواق رأس المال En‏ | 
الفصل الثالث 
تنظم وإدارة أسواق رأس الال الفورية AE‏ 
السوق الأول TT‏ ل ما 
لحتنا ماق لسار Reel DM mM o‏ 
ekti:‏ الرئيسية لبنك الاستشثار RRR RRR‏ 
.تسجيل الاصدار ets AG lip Ta‏ ا AN E‏ 
rcs‏ 











٠ |‏ الصفحة 
التسجيل على الرف SN sone can a Reece.‏ 
السوق الثاني ae‏ ا QE RR‏ 
الأسواق المنظمة a‏ 
الأسواق غير المنظمة TE E E E AET,‏ 
السوق الثالث EA lr SSE‏ 
السوق الرابع Ns STETTEN‏ 
مسار اخ OEE MES‏ 
تجار الطلبيات الكبيرة aa‏ لبسو لاع الم ا VE‏ 
البحث المستقلة SS‏ م 
كيفية تحديد أسعار الأوراق المالية e A 1 hs cana‏ 
les se‏ صناع السوق creole‏ ا ا IAS A‏ 
الخلاصة otis‏ وساف اللو لات القن YY ee aa uxt‏ 
الفصل الرابع . 
قواعد وإجراءات التعامل فى البورصة . VI es‏ 
الأوامر aa eae acer cachet:‏ ا 
الأوامر التى يصدرها العملاء hatte:‏ ا ندا 
الأوامر المحددة لسعر التنفيذ و YESS‏ 
الأو pl‏ المحددة لوقت التنفيذ NGS‏ 
الأوامر التى تجمع بين تحديد سعر ووقت التنفيذ E tenis‏ 
cea a‏ 0 
قيمة الصفقات NNO aia ARA‏ 
مويل aH me‏ للمشتريات FFE ROARS SRR‏ 
تكلفة تنفيذ الأوامر T N A Bese te rae iene‏ 
تكاليف المعاملات كز E‏ ا ا 
التكاليف غير المباشرة TEs tet Eee SA‏ 
اجراءات تنفيذ المعاملات وتصفية الحسابات VTE ei meat‏ 
صة EAA‏ ااا 0 
ا 


ضبط التعامل فى أسواق رأس المال .۱۷۳ 

الكسّاد العظم والحاجة إلى تشره يعات لضبط التعامل Åp‏ 
اللمارسات غير الأخلاقية فى أسواق رأس المال oa he‏ 
البيع Ve a Ue AS a Se E aE‏ 
; الشراء بغرض الاحتكار : VV ea‏ 
استغلال ثقة العملاء en eee‏ مس لي SO‏ 
اتفاقيات التلاعب ea‏ ا د WR‏ 

VAN SSS Raa لتحقيق الانضباط‎ lay ti 
Yee. ا‎ otk hee تصرفات كبار المستثمرين والتشريعات‎ 

orl) الباب‎ ٠ 
امير‎ er البيانات والمعلومات التى‎ 
الفصل السادس‎ 
. المعلومات الأساسية اللازمة للمستخمر‎ ٠ 
ne E ومصادر الحصول علا‎ 2 0 
ل‎ eh Ty مخددات القيمة السوقية للسهم‎ 
YNE i المغلومات المؤثرة. على القيمة السوقية للسهم‎ 
RNS Seidl E E anon hate الشئون العالمية ا‎ ٠ 
NAY Area ا‎ eae re ilal الظروف الاقتصادية‎ | 
TOVE e ظروف الصناعة‎ 
IVS E ظروف المنشاة‎ 
a E EE مصادر الحصول على المعلومات‎ 
N yT الصحف‎ 
EOS EET 3 المالية الملتخصصة‎ oA 
مطبوعات استشارى الاستهار از[ 0 10خ(‎ 
Tee اش‎ E O ag تقارير المنشات‎ 
اخ ع م‎ 





EV مطبوعات بيوت السمسرة ماقام ولط و لماو لاد صما ل‎ 
EA e Sgt Sed المطبوعات‎ 
WP اي م‎ a لمجم‎ E ا‎ eta tales 
NA ce Sees E SSSR ERDEN الخلاضة‎ 
| - السابع‎ ai 

YEA sree pre) ie مؤشرات قياس‎ l 
PEY e. الاقتصادية العامة‎ L Bere علاقة.‎ 
ل‎ a الاستخدامات الأساضية للمؤشرات‎ 
E E E anova ean aOR Abe كيفية بناء المؤشرات‎ 
E المؤشرات شائعة الاستخدام ا‎ 
Pie eGR مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة‎ 
و ل ا كه‎ eee عادر اند بد‎ be: 
الاقتصادية مخ ا‎ MLL 0 de قدرة مؤشرات السوق‎ 
IVV الود و ال وو ا‎ DS SEON Ament E 

ai الباب‎ 

تحليل البيانات والمعلومات 

الفصل cpl‏ 
العحليل الأسامى : تحليل الظروف الاقتصادية نان 
التحليل الأسامى والتحليل Secadi ESN el‏ ا 
المداخل البديلة لتناول التحليل YAE, esasen lel‏ 
تحليل الظرو وف الاقتصادية NAY aes ee‏ 
المتغيرات الاقتصادية الأساسية TAN SRR‏ 
glan i‏ الاقتصادية Yay E SS‏ 
. التنبؤ بحالة السوق باستخدام علاوة a a SERE DBI‏ 
تقيم مستوى الأسعار فى السوق aA aia‏ قل > 
اطنلاصة OV PESER‏ 


الفصل التاسع l‏ | 
التحليل الأساس : تحايل ظروف الصناعة 00 re eee‏ 


' أهنية تحليل ظروف الصناعة اا EASE‏ 


الاطار الأساسى لتحليل # وف الصناعة PERE E cope‏ 
ae‏ البيانات وسرت ع الماع 0 5 fo p‏ 
الجو ان الأساسية فى تحليل ظروف الصنداعة 5 in hence cr eee‏ 
أدوات mos a‏ الصتاعة ayy a REA v‏ 





TET êke : 3 en) ou A W: العحليل الأساسى‎ 
TT المعو‎ wanes E Sees tas et bene القواام المالية المقارنة‎ 


TOA Piaget ition at ا‎ IN yaa ee . "قائمة الموارد والاستخدامات‎ 





0 الرحية فى حالة السيطرة ... 
5 تأثير التضخم aS,‏ ل ا 
et‏ جودة ة القو ا ENLA‏ و وم 25 00 
احلاص E O comet i‏ هر وي ا : 








الفصل لفاوق عشر 
العحايل الأسامى : تقدير الربحية 
المستقبلة: والقيمة الحقيقية للسهم 0 الم 
مفهوم الربحية TAA SSSA‏ 
تحليل العائد على حقوق الملكية .... tila.‏ ا peers‏ ا 
تحليل الربحية الحالية للسهم das‏ توي 
Seal‏ بريحية TRS oo‏ 
ea tales a ade Yi JHE‏ و atheros‏ ام 
bts‏ الاندار ماو LOD saa O‏ 
تقدير القيمة اخقيقية للصهم ROR GE ٠‏ 
cot‏ التوزيعات sostensesasenseensesnsceansestsoscsnlonnessnensatecasectsaneensssasensees‏ $4 
نموذج المضاعف EVD sess‏ 
الخلاصة مو وش امال $Y Cobden A E‏ 
SU edt‏ عضر 
العحليل الفنى ET‏ 
فلسفة التحليل الفنى e‏ ماو ا OTE‏ 
مزايا وعيوب التحليل الفنى ES ASS a‏ 
نظرية دو لم مو ا ا ل ار سو ف م و ara‏ 
أدوات التحليل الفنى لأسعار السوق E EEI T aE‏ 
مقاييس ميل أو اتجاه المستشمرين ا ا A E‏ 
مقاييس وجهة النظر المضادة aie ditt Mectaus‏ 001 ااا 
مقاييس المستثمر المحترف TR SNE‏ ااا 
أدوات التحليل الفنى لسعر السهم 10000 
المعتقدات الأساسية للتحليل الفنى . a‏ اا Phone‏ 
وزات التحليل الى لأسهم المنشاات كك 
الخلاصة CON SSDS SES OS SAAS‏ 


ق سد 


الفصل الثالث عشر الصفحة 

استراتيجيات الاستهار HON‏ 
استراتيجيات الاستؤار التق تعترف بكفاءة السوق ا E‏ 
استراتيجيات السمات المتعددة ESE‏ ساس ا COVA‏ 
استراتيجيات السمة الواحدة CNY SRSA‏ 
استراتيجيات السمة الواخدة patel‏ الكبير :.......... EEA‏ 5 





كفاءة سوق os‏ الل Mere‏ 





الكيفية التى تتحقق بها الكفاءة Se‏ عدت 
. : الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية : se‏ 
z‏ متطلبات كفاءة سوق رأس المال Rs : E‏ 


es haai Nait NR e كفاءة التشغيل..‎ 


ee ل‎ a ا‎ e ees 52570 الصيغة العف‎ PP: 9 4 i 





ة الح ركة العشوائية o pein‏ ١ه‏ 
بين الجر كة العشوائية وكفاءة السوق O es A‏ 














الفصل الخامس عشر الصفحة 


السيولة وتأثيرها على القيمة السوقية للسهم ل OYO‏ 
السيولة والقيمة السوقية للورقة قة المالية OS e e‏ 
قياس السيولة re ee Caner‏ ا تمن Se‏ 
هامش ربح صانع السوق 0 OF‏ 
نسبة السيولة OTT eane Ty‏ 
شيولة الوق ل ies de‏ ا E‏ 
عمق السوق EE,‏ قو واااو YE ar Reine‏ 
اتساع السوق 008 0 ONO E‏ 
l‏ سرعة A‏ استجابة السوق oyo Ne T e yT‏ 
استر اتيجيات المنشأة لتحقيق Ha J F‏ راقها المالية. a ae nee‏ 
مساهمة أعضاء السوق لتوفير السيو بز ا ا SEV ES ER‏ 
الخلاصة . Ora ite ea E rA Bc ene ht E A cy‏ 
الفصل السادس A pt‏ لا 
السيولة وتأثيرها Je‏ كفاءة اموق BON ES‏ 
ng‏ يخلق السوق مات السيولة .ب BO a EAEE e EOE‏ 
السيولة وكفاءة السوق i TETE i SS‏ ا ا ع BOA)‏ 
العلاقة بين السيولة والكفاءة ee eee er es‏ ل T‏ 
اتجاهات لزيادة الكفاءة والسيولة TEE test‏ ا 
عمولة ا E SDS‏ ا ة 
٠‏ استحداث أدوات للتعامل .: eee‏ معي ال كه 
السوق الموحدة OVS AR‏ 
استراتيجيات مقترحة لتحسن سيولة وكفاءة السوق E‏ ل BNE:‏ 
استراتيجية الشمس المشرقة a‏ سا ON‏ 
جلسات المزاد الدورية ay‏ كم اه امم ماه 
ايقاف التعامل 1111[ [ز[ز[ز[ [ [ ONT ets [  ز[ [  [‏ 
هامش الشراء النقدى VV ARERR Stl‏ 
الخلاصة NE‏ اا ا 


eee ٠ السادس‎ elt 
. أزمة يوم الإثنين الأسود والتحدى‎ 





4 cake ae a الفصل السابع عشر‎ 
OAT is ony! كفاءة السوق ويرم‎ 

a re eee إطار وصفى للأزمة‎ 

. ..الأزمة فى الأسواق الأمريكية ا ا ee‏ 
. .الأز مة فى أسواق العام الرئيسية E‏ سحي ل له 
الأزمة انعكاس لردود أفعال مبالغ ee cies edna denea e‏ 04 
الأزمة تصحيح لأوضاع . سابقة Fosen: AEREA‏ 00 يدك 
02020 الأزمة انعكاس لعلومات E E ee‏ 
رؤية لمفهوم كفاءة السوق عن ضوء ء الأزمة . aie 52006 anaes‏ 1¥ 
.. منظور انكار فكرة كفاءة السوق rete‏ ل een‏ ا 
منظور الاعتراف بكفاءة te ere 50500 Panevan ae‏ 
الخلاصة SUA Eaten cree E Se E T EEE stderr‏ 

be padi a 
Ye Baad a التنظيمية ويوم الإثين‎ Ot pelt: 
ا‎ NCS سوق ت العقو‎ 
الأنظمة ف السوق الحاضرة وسوق العقود س‎ . 
E ees JEN الأساليب المستحدثة فى‎ 
5 nn TENA 17111 eR O ares) المتاجرة بالحزه‎ . 
E Sore OIF A Soc OO مر تراجحة مؤشر الأسهم‎ 
تأمين الحفظة مهمهي مم11‎ . 
oe eee en سوق العقود المستقبلة ويوم الأثنين‎ 
Wy vests estan ees الأسود‎ oy المراجحة والمتاجرة بالحزمة ويوم‎ 
‘ O الأسو د ا‎ Cot امحفظة ويوم‎ gals 
VEO الأسود. فب‎ oy! أنظمة العمل التقليدية فى لأسو اق الأمريكية ويو‎ 
سے تا سے‎ 








الصفحة 
انخفاض WSS‏ المعاملات TES a EAA‏ 
آليات إزالة الخلل بين العرض والطلب ا 
هامش الوقاية ee eee rena‏ او ا E‏ 
نظام ا متخصصين Jo. E anne ET‏ 
ab sll‏ المستمر ... ROVE‏ 
. إستخدام الحاسوب مسا انماع ا ا aE‏ 
كلمة أخيرة E Ea ESS NS ES‏ 
الخلاصة ا اا ااا 
الباب السابع ٠١‏ 
أسواق رأس لمال رح العرق 1 
. الفصل التاسع عشر 
مقتر حات ai ees‏ الاستار 2% o da th:‏ 
ae a‏ رأس المال العربية. : VUN eee‏ 
م أهمية أشواق رآ الال ال aan ee AEE‏ 
مقترحات وتساؤلات We E N al oly‏ 
مقترحات وتساۋلات oley‏ الأسهم الفادية YY E.‏ 
مقترحات وتساۋلات بشأن الأسهم الممتازة والسندات VA scien‏ 
الخلاصة لمج زه لوكو ادي انمه E‏ أن ماسوو و ا PLAN‏ 
الفصل العشرون ae‏ 
Oe gle‏ وتساؤللات بشأن $ o‏ 0 
وادارة أسواقنا العرب MAY cesses al‏ 
cil il‏ وتساؤلاات بشأن تنام وادارة السوق ا VARS‏ 
الأسواق المنظمة وغير المنظلمة AAR e‏ 
السوق LAV‏ والسوق الدرلى بد TAQ ne en eR‏ 
سبل الاتصال وإعداد الكوادر سو e‏ 


مؤسسات الاصدار ب 
تسجيل الإصدار O SAS‏ ل MUR Be‏ 
٠‏ التسجيل فى البورصة a‏ را NGS‏ 
٠‏ “التمويل النقدى الجرنى و ا RAV‏ 
a‏ على المكشوف tees‏ ل ES A‏ ب RAN‏ 
تكلفة المعاملات ............ OA 0 0 0 Oe hs cee aes‏ 
ضوابط التعامل وسيادة i cs‏ 1270 ا لو r‏ 

E EEE eS التشريعات المنظمة للسوق...‎ ٠ 
ae E eS Laie umes آلبات الننوق....‎ Oley مقترحات وتساؤلات‎ 
VaN 0 teens يت امام‎ cal Ss > ضبط‎ oul 
O an e :.: آليات إزالة الخلل‎ 
ET EE E E P ET الصفقات‎ as اليات‎ 
VES ر‎ 
VES A RSS E طبيعة المعلومات المطلوبة‎ 
VO ل ا ا ل ل‎ Rene دقة المعلومات‎ 
مؤشرات أسعار السوق د و الي ا ا‎ 
EA E A ETEA E eee eek التحليل الأساسى‎ 


قاموس شرح المصطلحات 00000 مرو ا 

فهر س لأهم المصطلحات التى Tea‏ الكتاب .. VEN: ARAS‏ 

قائمة المراجع RT‏ طحا ساوسو VIV‏ 

aS AANE Rodents المراجع العربية‎ 

المراجع الا جنبية VU Ona‏ 
سخ س 








الباب الأول 
الأوراق المالية 
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تعتبر الأوراق الالية عصب الحياة للأسواق ADU‏ 
وذلك باعتبارها السلعة الوحيدة التى تتداول فى تلك 
الأسواق . وعليه فإن تناوها فى الباب الأول لكتاب يركز 
alsa]‏ على أسواق راقن Jul‏ التى هى شقاً رئيسياً من 
الأسواق لال ميهد ا ا في الفصل الأول يم 
تناول الأوراق المالية التى تصدرها منشآت الأعمال » والتى 
تتداول ف أسواق pls‏ المال الفورية سواء كانت تلك 
الأسواق منظمة ( البورصات ) أو غير منظمة »اويقصد ٠ا‏ 
الأور اق المالية طويلة الأجل المتمثلة فى الأسهم والسندات . 
أما الفصل الثانى فيعرض للأوراق المالية التى تتداول فى 
أسواق أخرى وف مقدمتها أسواق النقد التى تتداول فيا 
الأوراق امالية قصيرة الأجل » وأسواق العقود المستقبلة التى 
تبرم فيها اتفاقات بيع وشراء أوراق مالية على أن يتم م التنفيذ 
فى تاريخ لاحق e‏ 












































"نفل الأو "J‏ 
الأو راق المالية اذاو a‏ 


1 أسواق رأس JU‏ الفورية 


تعتبر الأوراق المالية Aole Securities‏ الأسهم والسندات ‘ait‏ م 


منشات الأعمال:السلعة. الزئيشية المعدازلة ف أسواق راس JUI‏ الفورية pry.‏ 
الورقة صك يعطى الحامله gH‏ فى المخصول على جزء من عائد أو الحق فى جزء 
من أصول منشأة ماء أو الحقين le‏ , فحملة الأسهم العادية والأسهم الممتازة 
Se‏ لهم GH‏ فى جزء من العائد الذى يتولد عن عمليات المنشأة » کا أن هم 
نصيب فى أصوها وان .كان ليس من حقهم المطالبة به طالما أن المنشأة مستمرة 
Going Concern‏ . كذلك فإن dak‏ السنداث onal.‏ فى الأرباح يعمثل فى 
الفوائد المستحقة » ونصيب ف الأصول يتمثل فى الأصول المرهونة لصالح dm‏ 
ادات أو ف الأصول بصفة عامة وذلك فى حالة ea‏ أو التصفية . 


وفك en dp, ea AALS GLAM aa‏ تصنيفها من حيث 
ماهيتها إلى أوراق مالية تمثل ملكية وهى الأسهم العادية :» a‏ تمل 
مديونية وهى السندات وما Yule‏ . أما الأسهم E‏ عار عي 
Securities‏ من الأسهم العادية والبتندات e‏ وان كانت ee,‏ ضمن الأوراق 
المالية التى JE‏ ملكية . كذلك يمكن تصنيف الأوراق الالية من حيث EB‏ 
الاستحقاق إلى أوراق مالية قصيرة الأجل وأوراق مالية ae‏ الأجل f+‏ 
أوراق مالية طويلة الأجل . 


وهناك تصنيف الث 0 للأوراق امالية e‏ وذلك على أساس سوق الال 
Financial Market‏ الذى تتداول فيه تلك الأوراق . وفى هذا الصدد يشير 
کل ا إلى أن أسواق الملل تنقسم إلى أسواق رأس JU‏ » وأسواق 
النقد اسه لأسواق زاس المال Capital Markets‏ فتنقسم بدورها إلى 
أسواق حاضرة أو فورية ة وأسواق العقود المستقبلة و بالا ساق الحاضرة 
Spot or Cash Markets‏ تلك الأسو اق الى تتعامل فى أو راق مالية طويلة الأجل 


6 


ا ltl SOR‏ الصفقة اویل تلك 
الاسر اق على اسو اق رأس المال المنظلمة Organized Capital Markets‏ أى 
البورصات » کا تشتمل عل أسواق رأس JU‏ غير المنظمة Unorganized‏ 
Capital Markets‏ التى تتداول فيها الأو راق المالية من خلال بيوت السمسرة » 
والبنوك التجارية ... وما شابه ذلك . هذا إلى جانب أسواق أخرى تتمثل 
أساساً فى وزارة الخزانة أو البنك المركزى فى الدولة المعنية » اللذان يحتكران 
التعامل فى أنواع معينة من الأوراق المالية التى تصبدرها الحكومة .. 
أما أسواق العقود المستقبلة فهى أسواق تتعامل Lad‏ فى الأسهم 
والسندات > ولكن من خلال عقود واتفاقات يتم تنفيذها فى تاريخ لاحق . 
وأخيرا يقصد بأسواقٍ النقد Money Markets‏ الأسواق التى dyas‏ 
الأوراق المالية قصيرة الأجل من خلال السماسرة والبنوك التجارية » وكذا من 
خلال الجهات الحكومية وذلك بالنسبة ae‏ المالية قضيرة الأجل التى 
ia) com‏ الحكومة . | 
وفى هذا الفصل سنقتصر على الأوراق المالية التى تتداول J‏ الأسواق 
ا منظمة وغير المنظمة مع التركيز على تلك التى تصدرها منشآت الأعمال » أما 


۱ ١ شكل‎ 


مكونات أسواق الال ' 


f 3‏ أسواق SW‏ | | 
اسواق رأ الال أسواق النقد 
أسواق حاضرة أو فورية | اسواق العقود المستقبلة 





الأسواق المنظمة 2 الأسواق الأسواق الاحتكارية . 
ر البورصات ) غير المنظمة ‏ : d‏ ; 








الأوراق الالية التى تصدرها الحكومة والتى قد تتداول فى تلك الأسواق 
فسوف نعرض لها فى الفصل ley. SEI‏ بهذا الاسام Bye‏ يتناول القسم 
الأول من هذا الفصل neil‏ العادية » يتبعه القسم gui‏ الذى يعر ض للأسهم 
الممتازة > فالقسم الثالث الذى يكرس وات واا سوف Land yi‏ 
خاصاً للأوراق المالية القابلة للتحويل » ويقصد بها السندات و الأسهم الممتازة 
التى يمكن تحويلها إلى rel‏ عادية . هذا وتجدر الاشارة إلى أن الأسواق غير 
المنظمة تتعامل كذلك فى الأسهم والسندات التى تصدرها منشات الاعمال e‏ 
وذلك على النحو الذى سيشار إليه فى الفصل الثالث . 


الأسهم العادية : 


ts‏ السهم العادى Common Stock‏ مستند ملكية له قيمة اسمية » وقيمة 


دفترية » وقيمة سوقية.. وتتمثل القيمة الاسمية فى القيمة المدونة على قسيمة 
السهم iale g'e‏ ما يكون منصوص عليها فى عقد التأسيس . أما القيمة الدفترية 
فتتمثل فى قيمة حقوق الملكية — التى لا تتضمن الأسهم المتازة ولكنها 
تتضمن الاحتياطيات والأرباح المحتجزة ‏ مقسومة على عدد الأسهم العادية 
الممتدرة . وأخيرا تددن القيمة السوقية ة فى القيمة التى يباع بها السهم فى سوق 
امال » وقد تكون هذه القيمة أكثر 0 أقل من القيمة الاسمية أو القيمة 
الدفترية . 

ويدرك المتعاملين فى سوق الال أنه لا القيمة الاسمية ولا القيمة الدفترية تمثل 
التقيم الحقيقى للسهم . ذلك أن القيمة الحقيقية للسهم العادى ‏ والذى سيم 
التعامل على أساسها فى السوق ‏ تتوقف على العائد الذى يتوقع تولده نتيجة 
لامتلاكه » أى تتوقف على الأرباح الرأسمالية والتوزيعات التى يتوقع أن lat‏ 
المستثمر . وفى حالة اصدار السهم لأول مرة Vic‏ يوجد ما يضمن بيعه بقيمته 
الاسمية » بل قد تضطر المنشأة المصدرة له أن تبيعه بقيمة أقل وذلك من خلال 
تقديم خصم على قيمته الاسمية . 

وعلى الرغم من أن القيمة الامية للسهم العادى يحددها عقد التأسيس » إلا 
كن سر ا و ee‏ ق الأسهم Stock Splits‏ » الذى 
يعطى الحق للمستثمر فى الحصول على 





أكثر — وذلك ع كل سهم يملكه . وهو ما يترتب عليه ريادة ف عدد 
الأسهم المتداولة ) 291-292 Wibs . ) Brealy & Myers, 1988, PP.‏ أن اشتقاق 
الأسهم لا يترك أى أثر على القوة الايرادية: لمتشا فإن.من شأنه أن يؤدى 
انخفاض re! af‏ الوانحد أوانخفاض قيمته او بالتبعية(') 1 ass‏ 
سياسة اشتقاق الأسهم مع سياسة التوزيعات فى ضورة أسهم pen‏ ن التى 'سنغرض 
لا فیما "بعد فى of‏ كلاهما ag‏ إلى رباد الطاب على أسهم النشأة من 
خلال She]‏ تخفيض. ف 'القيمة السنوقية للسهم . 

هذا ويكون التعامل فى الأسهم.فى سوق زان الال يكير cp paige!‏ 
ورم نيويورك تبلغ قيمة الكسر الاعتيادى ل دولار » بمعنى أن حركة السعر 

A 


للسهم تكون فى إطار ذلك الكسر (French, 1989, P. 101; Cho & Frees,‏ 
P. 451)‏ ,1988 . وهذا es Y‏ أحنانا مان 0,5 de pled‏ انان 


' مضاعفات مقام الكسرء أى يكون التغامل على أساس 1 ؛ أو بل من 


FE ۱٦ 


الدولار )40 ,22 Geiss, 1989, PP.‏ ( . هذا ae‏ يعرض الفصل السادس 


اتی ف rel Jed‏ العادية فى الصحف . 


أما بالنسبة لحامل السهم أى المستثمر فلا يجوز له الرجوع على المنشأة 
المصدرة لاسترداد قيمته › فإذا ما أراد التخلص منه فلا سبيل أمامه سوى 
عرضه للبيع فى سوق المال . وفى حالة الافلاس ليس هناك ما يضمن أن يسترد 
القيمة التى سبق أن دفعها لشراء. السهم بل قد لا يسترد شيكاً منها على 
الاطلاق . يضاف إلى ذلك أن ليس من حقه المطالبة بنصيبه من الا رباح Ub‏ لم 
تقرر الادارة توزيعها . 

ومن ناحية أخرى يتمتع خامل السهم a pets ieee ccs‏ 
فى نقل ملكية السهم بالبيع أو بالتنازل أو بأى طريق أخر o‏ والحق فى الحصول 
على نصيبه من الأرباح التى تقرر المنشأة توزيعها . كا يتمتع كذلك بمزايا 





ble الادارة المالية مدخل‎ wt الر جوم + إلى‎ S.: اشتقاق لبهم‎ ol لزيد من التفصيل‎ O) 
as a للمؤلف‎ ٠ mee 











أخرى هامة وهى أن مسكوليته محدودة بحصته فى رأس oly SU‏ الحق في . 
التصويت فى الجمعية العمومية (et‏ امكو bly, Mee‏ بين التوزيعات 
وق التصويت من ناحية وبين وظيفة أسواق رأس الال من ناحية أخرى ٠‏ 
فسوف تحظى بمزيد من الاهتام فى هذا المقام . 
iad‏ لعي جر ی ا امور و ار 

أسهم Stock Dividend‏ . وفى الحالة ES‏ أى اصدار الأسهم فی ble‏ 
التوزيعات » يتحدد نصيب المستثمر بنسبة ما يملكه ٠‏ من أسهم المنشأة (Van‏ 
por . Horne, 1989a; PP. 358 - 359 )‏ لأن إجراء توزيعات فى صورة اس 
من شأنه of‏ يؤدى إلى زيادة فى.عدد الأسهنم التى يتكون.منها رأس الال e‏ دون 
أن تتأثر القوة الايرادية للمنشأة ‏ فى المدى القصير على الأقل _ فإن القيمة 
السوقية لمجموع الأسهم العادية ( القيمة السوقية لحقوق الملكية ) تظل على ما 
كانت عليه قبل إجراء التوزيعات » نما Ga‏ عليه بالتالى إنخفاض القيمة 
السوقية للسهم الواحد(") Sk ey.‏ أن dole sla‏ ما Lab‏ إلى هذا الاأجراء 
بيدف اید من ارتفاع القيمة السوقية ة للسهم » إلى درجة يخشى معها تناقص 
عدد المستثمرين الراغبين فى شرائه . هذا ولنا عودة للأسهم المصدرة فى مقابل 
توزيعات » وذلك فى الفصل العاشر . 


وط دد الاه التى يملكها المستثمر بقدرته على التأثير فى قرارات 
المنشأة » من خلاله حقه فى التصويت على تلك القرارات e‏ 
كبيراً من le‏ الأسهم العادية لا يمارسون هذا GAN‏ بشكل فعا ل 
عدد الأسهم التى يمتلكها كل منهم أو OY‏ محفظة أوراقه المالية على درجة عالية 

من التنويع ع ام يه د الاك لو ع او د 
سوء الإدارة فى إحدى المنشات التى بمتلك جزءاً من أسهمها العادية . و 
الو ا لل oe i‏ 
Proxy‏ أحد أعضاء مجلس الادارة بالتصويت نيابة عنه . مثل هذا الإجراء من 
شأنه of‏ يفقد المستثمر تأثيره UM‏ على تسيير دفة المنشأة Brigham, 1989, P.‏ ( 


ولام بت pall‏ بشأن التوزيعات فى صورة أسهم » يمكن الرجوع إلى كتاب الادارة المالية : مدخل 





Van Horne, 1989a, PP. 659 - 660 )‏ ;441 . هذا ولنا عودة لاذن. التفويض 
وذلك فى الفصل الخانس . 

وتنص عقود nell‏ أحياناً على حق التصويت Cumulative Voting gal‏ : 
والذى بمقتضاه يعطى حامل السهم عدداً من Jalu eee‏ عدد أعضاء 
مجلس الادارة » وذلك عن كل سهم Van Horne, 19894, PP. 660 - Ss‏ ( 
Schall & Haley, 1988, PP: 670 - 671 )‏ ;661 . وهذا يعنى أن عدد الأصوات 
للمساهم الواحد تتمثل فى عدد الأسهم التى يمتلكها مضروبة فى عدد أعضاء 
مجلس الادارة Lael TAGAI aoe‏ إذا أراد أن يفوض عضو واحد فى 
الجلس فى جميع الأصوات التى يمتلكها > کا أن له الحق فى أن يوزع الأصوات 
cl‏ شك يراه ما ان م ل . ويعطى هذا 
النص ميزه لصغار المساهمين » إذ يمكن للمساهم تفويض كل الأصوات لعضو 
واحد فى المجلس يكون بمثابة ممثله الذى يعمل جاهداً على أن يكون عند حسن 
ظنه » وذلك WL‏ أن حجم الأصوات التى حصل عايها منه قد تفوق ‏ فى 
بعض الأحيان ‏ نصيب العضو من أصوات aol‏ كبار المساهمين الذى فضل 
و ا ب Slee‏ 


ومن وجهة نظر المنشأة تمشل الأسهم العادية مصدراً دائماً للتمويل » 1 
يجوز استرداد قيمتها من المنشأة » 3 أن المنشأة غير ملزمة قانوناً 00 
توزيعات حتى فى السنوات التى تعحقق فيها أرباح . هذا إلى جانب أن a‏ 
المزيد من الأسهم العادية من شأنه أن يؤدى | إل قاض dani‏ الاموال ave jill‏ 
فى هيكل ol)‏ الملل » ويزيد بالتالى من حجم الطاقة الاقتراضية للمنشأة أى 
يزيد من قدرتها على الحصول على المزيد من الأموال المقترضة عندما تقتضى 
الحاجة » وذلك بالطبع مع بقاء العوامل الأخرى على حاها . 

وعلى الجانب AB VI‏ يعتين اصدا الأسهم الجديدة lal‏ غير محبباً » وذلك 
لثلاثة | lal‏ رئيسية هى : 


د يؤدى ا اليك من الأسهم | العادية إل cs‏ تكلفة Jy‏ 











٠‏ الاستهار فى غيرها من الأوراق المالية + وبالتالى فإن العائد الذى يطلبه المستغمر 
عادة ما يكون مرتفعاً . أما السبب GUI‏ فهو أن أرباح الأسهم على عكس 
. فوائد السندات لا تعتبر من بين التكاليف التى تخصم قبل حساب الضريبة ». 
ومن ثم لا يتولد عنها أى وفورات ضريبية . 

عدا قد jel beta‏ أسهم جديدة دخول مساهمين جدد مما يعنى 
نفعت كر Jay. de ped Het Gop‏ | لا يعنى فقط أضعافاً لم رکز 
CaP lanl‏ القدامى © > بل قد يعنى كذلك أضعاف سيطرة حملة الأسهم العادية 
0 ( الجدد مهم والقدامى ) على مجريات الأمور » ويطلق بالتال العنان 
مجلس الادارة فى التصرف بحرية ما يزيد عن تكلفة الوكالة التى يتكبدها حملة 
الأسهم ) 1984 (Jensen & Meckling; 1967; Myers, 1977; Myers & Majluf,‏ , 

۳ — أنه فى Jb‏ نقص المعلومات لدى المستثمرين الحتملين مقارنة 
بالمعلومات المتاحة لادار Information Asymmetry slic!‏ قد يتبادر إلى olasi‏ 
الممكمرين أن hE‏ اهداز أسهم عادية جديدة هو رد فعل لاعتقاد الادارة بأن 
القيمة السوقية قية للأصول مغال فما » ومن ثم فقد يحجموا عن شراء أسهم 
المنشأة eral)‏ منها والجديد' ) بالسعر الذى كانت fac‏ به قبل الاصدار الجديد 
Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers & Majluf, 1984; Bradford,‏ ( 
Denis, 1991, P. 196).‏ ;1987 . 


إتجاهات جديدة بشأن الأسهم العادية : 
ae‏ جانب الأسهم العادية التقليدية ES‏ التی om‏ الأشارة إليها ف الصفحات 
— ظهرت ف السنوات الأخيرة أنواعاً جديدة فى مقدمتها الأسهم 


0 للأقسام الا نتاجية » والأسهم العادية ذات التوزيعات التى تخصم قبل 
حساب ay pall‏ 6 والأسهم العادية المضمونة القيمة . 


١س‏ الأسهم العادية للأقسام الانعاجية : 

الأصل أن يكون للمنشأة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادية تر تبط 

فيها التوزيعات بالأرياح Jl‏ تحققها المنشأة ككل . غير أن شركة جنرال 
موتورز حرجت على أسواق رأس JU‏ فى الهانينات بمجموعتين إضافيتين من 


\\ 


الاس العادية ‏ فال جاتب الأستهم العادية AS pt)‏ ككل ادرت الشركة 
المذكورة مجموعة من الأسهم أطلق عليها الفغة « إى » E-Class‏ وربطت فيها 
التوزیعات  oll‏ يحصل عليبا حاملها  YL‏ رباح التى يحققها قسم إنتاج 
أنظمة المعلومات الالكترونية › ومجموعة أخرى. أطلق علا “الفئة ٠‏ إتش » 
H Class‏ وربطت فيها التوزيعات بالأرباح التى يحققها قسم إنتاج أجزاء 
الطائرات ) 1988 Chen & Kensinger,‏ ( . وعل الرغم من المزايا التى قد يحققها 
ce oe ek Neer E e: ee‏ 


القيمة . 


Ga الأسهم العادية ذات التوزيعات‎ e ave x 0 
يه‎ ee 2 


are. ae or. 3 Si 8‏ ار eal SOG, dd.‏ يبمج . سات E‏ . تبيع حصه ‏ من 


. أشهمها العادية إلى العاملين ا »ف dao je‏ معينة ة لمشار كتيم فى ملكية المنشأة 
pa, . Employee Stock Ownership Plan 1 ESOP. ) |‏ 'التور زيعات على تلك 
ليس هذا فقط بل لقد نص القانون على إعفاء المؤسسة المالية التى تمنح قرضاً 
لصندوق العاملين ‏ الخصص مويل شراء تلك الأسهم ‏ من دفع a‏ 


: 3 ; على fo. ٠‏ من الفوائد التى تحصل عليبا ) 1988 (Chen & Kensinger,‏ . 
يكون” من الام 3 هذا الصدد كشف اللثام عن كيفية تمويل يك تلك 


0 الأسهم » لعله يفيد عند التفكير في خطة لمشاركة العاملين فى ملكية شركات 
القطاع العام فى مصر وغيرها من دول العام mee)‏ 
, وفقاً للخطة المشار lal‏ تقوم وحدة تنظيمية مختصة ا abt oe‏ — 


ere AS a pita hie Jol Jub at de الل‎ 


من الاسهم الغادية أو حصة فى رامال الشركة التى يعملون فا٠ Leveraged‏ 
ESOP: Agreement ١‏ ` ويم dato‏ القرض ) سداد قيمة القرض ذاته إضافة إلى 


الاح ا اس ص تيت نوسي 


۱۲ 








مساهمة مالية إضافية تقدمها المنشأة المعنية وتخصم قيمتها من الايرادات قبل 
حساب الضريبة c‏ وذلك فى حدود Jyo‏ من إجمالى مرتبات العاملين . 


ومن العوامل المساعدة لنجاح خطة المشاركة أن الخصم الضريبى الذى 
يستفيد به المقرض يجعله فى موقف يسمح له بتخفيض معدل الفائدة على 
القرض » وقد يصل التخفيض إلى حوالى (Taylor, 1988, P. 50) /٤‏ » وهو 
ما يعنى بالتبعية تخفيض تكلفة تمويل شراء الأسهم . كذلك فإن خصم قيمة 
التوزيعات من الايرادات قبل حساب الضريبة ‏ وهو ما لا يمكن أن يتحقق 
إلا فى ظل خطة المشاركة — يعد دافعاً قوياً لقيام المنشأة المعنية بتقديم مساهمتها 
الاضافية لزيادة حصيلة الموارد المستخدمة فى شراء الأسهم . بل وقد تذهب فى 
هذا الشآن | ل ا ور 
ل وبلخص شكل ١ — Y‏ خطة الشاركة 


المشار إلا . 
الاطار الأساسى لتمفيد خطة AS LEM‏ 


الميشاة 


| يعا‎ 
| الأسهم‎ aa È 4 A 












. ولتوضيح المزايا التى تحققها المنشأة من وراء خطة المشاركة » دعنا نفترض 
أن منشأة ما تفكر فى تنفيذ اقترا ح استئارى تكلفته المبدئية ك » وسوف يتم 
تمويله بإصدار أسهم عادية تباع للجمهور ويتوقع أن تبلغ توزيعاتها السنوية 
ت » وهى قيمة إفترضنا أنها ثابتة من سنة إلى أخرى وذلك لتيسير التحليل . 
على ضوء هذه المعلومات يتحدد dle‏ القيمة الحالية لقرار تمويل الاستهار على 
ضوء المعادلة (Chen & Kensinger, 1988, P. 49) ١١‏ _ 


e e ا‎ e صت‎ 
¢ 0 


0 Jsi وهى‎ ae aul wee Acs di a a 1 


Ss e ص‎ 


i. EN .:‏ ا لقيمةات ( ل ) فمثل القيمة الحالية Meslay 5 gl‏ 0 


d 


ee, |‏ المغاذلة. \ — are ١‏ التالى : .يترتب على قرار تمويل 
الاستهار بإصدار أسهم باع ليور تدفقات نقدية داخلة » تتمثل فى dod‏ 
صافى متحصلات بيع الأسهم العادية ‏ وهى قيمة حالية بطبيعتها ‏ وتعادل 
LE‏ التكلفة المبدثية للاقتراح الاستئارى ممثلة فى قيمة له . کا سيترتب على 


القرار Wis‏ ا نقدية خارجة تتمثل فى التوزيعات المستقبلة التى تبلغ 
. قيمتها..الحالية. ت ( Y‏ —( . ويمثل..الفرق بين قيمة التدفقات الداخلة والقيمة 


e 
الحالية للتدفقات. الخارجة صافى القيمة الحالية لقرار الاصدار أى القيمة‎ 
والآن دعنا نفترض أن. الأسهم العادية قد 7 بيعها ضمن خطة لمشاركة‎ 
العاملين فى ملكية المنشأة . حينعذ ستحصل المنشأة على اعفاءات ضريبية على‎ 


التوزيعات 3 7 ستحصل عل | إعفاءات ضريبية على أى مساهمات مالية 
3 ش 0 © عا کے ct ab tt bg Sl‏ لج ولي م ——( - 











3 تقدمها لتدعم الخطة‎ es] من إجمالى‎ Ye حدود‎ 3 Ses 


وتوضح المعادلة ١‏ ۲ صاف القيمة الحالية لقرار تمويل ee‏ بأسهم تباع 


. للعاملين‎ 
عه‎ E مقع سا يوت اح‎ 
8 
(Y— `) O ee ee 
BWEN ١ = س‎ 


وتمثل صف خ* القيمة الحالية لقرار تمويل الاستئار باصدار rel‏ تباع 
للعاملين فى المنشأة > ص تمثل معدل الضريبة ؛ a‏ تمثل القيمة السنوية 
للمساهمات الاضافية التى تقدمها المنشأة . أما الشق GW‏ من الطرف الأيسر 
للمعادلة برمته فيمثل القيمة ال حالية للتوزيعات وذلك بعد خصم الضريبة . کا 
fee‏ الشق الثالث القيمة الحالية للمساهمات المالية بعد خصم الضريبة » وعلى 
فرض أن المساهمات لم تتجاوز /٠١‏ من إجمالى أجور العاملين . 


AEE a NN oe panty E 
. 7 ١ الأسهم للعاملين بدلاً من بيعها للجمهور » وهو ما توضحه المعادلة‎ 


العائد الصاف = وات ا مدع ر للم 


م 
كك وات مدن Ce‏ بار مع 
أو 
ERE‏ 
f‏ 

E 
(22) N 

س = ١ ١‏ +*م 
A Or‏ 
س = TY‏ م 


\o 


وتشير المعادلة ٣ ١‏ إلى of‏ العائد.الصافى يساوى القيمة الحالية للوفورات 
الضريبية المتوقع أن تتولد. عن التوزيعات التى تدفعها المنشأة [(ت × صم i ١‏ 


e Fe eater paca staat a 


اسمن ] التى قدمتها المنشأة » وهى تساوى حوره القيمة الحالية 
e+)‏ 
الاجمالية لتلك المساهمات ( هي ( COT‏ مطرو حا منها الوفورات 


الضريبية الناجمة عنها [ ( هم × ص ) ( Donn TET‏ 
الذى PEY Al mag‏ 


ed, تتجقق‎ r 0 TA فرض توزيع كافة‎ 0 ca 
وهو ما يعبر غنه‎ cheb يطلبونه على الاستئار‎ SU ila! og glug das 
ا‎ 


E ae : ت ك‎ 

حيث ن BF‏ عد الأسهم » س JEE‏ قيمة السهم » والقيمة رن × س ) 

تمثل إجمالى أموال المستشمرين الموجهة لشراء الأسهم . أما م فتمثل معدل العائد 
المطلوب على الاستؤار . 

وطالما أن التوزيعات ها. صفة الدوام فإن القيمة الحالية ها تتمثل فى قيمتها 

السنوية مخصومة بمعدل العائد المطلوب على الاستهار » وهو ما توضحه المعادلة 
eee‏ . 


ye‏ له لت 2 xo‏ (اسه) 
8 8 


وهكذا يمكن إعادة صياغة المعادلة ١‏ ” على النحو التالى : 
العائد الصاف = سح × إن × س) س 
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ei oe Bi ad aS eS ی ا ا ل ی ھا وی و و یک رھ ھجک ی و‎ E 





A= 6 


— ش 
بمحداه ( اص )( 

١ T ysy‏ +م 
ولعل القارىء يشعر بالحاجة إلى مثال رقمى لعله يلقى المزيد من الضوء على 
الفكرة ة . دعنا نفترض أن منشأة ما تفكر فى تنفيذ اقترا ح استهارى تبلغ تكلفته 
المبدئية ٠‏ مليون. جنيه » وقد توصلت إلى اتفاق مع العاملين يقضى بتمويل 
الاقتراح باصدا ee ee‏ 
النشأة . أما القيمة المموقية للسهم فيتوقع ٠ also T‏ جنيه » کا يتوقع أن 
تبلغ التوزيعات السنوية للسهم الواحد yO‏ ۽۲ جليه pi Fy.‏ شکل ١‏ د ۲ 
سوف يبدأ القائمو مس ا ee‏ 
oa ae 1٠ ag‏ ترف نفترض ee!‏ قد 
en‏ 0 فائدة 27 00 يسدد أصل 0 
عشرة أقساظ سنوية . وتوضح المعادلة ١‏ ۷ كيفية حساب قيمة القسط 
السنوى . T‏ 0 
القسط السنوى = قيمة القرض + دہ ح د (Y‏ 
حيث O‏ ح د تمل القيمة الحالية لدفعة قيمتها جنيه تدفع سنوياً لمدة عشر 

يساوى معدل الفائدة المتفق عليه . 

Oy قيمة القسط السنوى المطلوب .سداده.‎ Ob عليه‎ clay 
Vim) totaal تطبيقاً‎ case ۳ 





القسط السنوى = yeah yy =v) +) oR ERATE S‏ جنيه 
ووفقاً للخطة سوف يتم سداد القسط G‏ للقرض من التوزيعات 
السنوية ومن المساهمات الاضافية التى تقدمها المنشأة . وبالنسبة للتوزيعات 
السنوية فإنه يمكن تحديد قیمتہا بضرب عدد الأسهم المتوقع اصدارها لتغطية 
التكلفة المبدئية للاستغار ( ٠٠١‏ ألف سهم ) فى القيمة المتوقعة 'للتوزيعات 
اسنوية لکل سهم ( 11:5 جيه ) ومر با ل حصب ede‏ 


۷ 





مليون جنيه سبوياً . وهذا يعنى أن على المنشأة أن EI E E‏ 
Sl‏ سنوی ed en‏ 


BSE N “(age 
١ الناتج الصاف لتطبيق المعادلة‎ o 

. فلو كان الناتج clay‏ > فإنه يعنى أن بيع الأسهم للعاملين س حتى بعد 
ل المساهمات الاضافية  git‏ للمنشأة مكاسب e‏ ما کان کن أن 
تتحقق لو أنها باعت تلك الأسهم للجمهور . 
العائد الصاى A): TIT SOS YA=‏ و18" 

YA =‏ س ٤ = VVV SEV‏ جنيه 

حيث القيمة ٦,٤١۸‏ تمثل القيمة الحالية لدفعة قدرها جنيه واحد تدفع 
در انا عدر ترات L‏ عم T a‏ قرا مزل لقال A‏ — 
te‏ الضريبة ‏ على الاستؤار فى Ong‏ | 

Allee] Sey‏ العانيق هة ل راس مال الشركة ce sty‏ الشركة 
بمكاسب تزيد عما كان يمكن أن تحققه لو أنها باعت الأسهم للجمهور 6 وذلك 
رغم تقديمها المساهمة المالية لدعم خبطة المشاركة . وقد.بلغت قيمة تلك الزيادة 
١5‏ حلي وحتى بالنسبة للمقرض فقد حقق هو الآخر بعض 
المكاسب ale a‏ وى عن ere ales A‏ 
الفوائد معفاه من الضريبة » وهو ما يعنى أن معدل الفائدة الفعلى أكبر من 


. ذلك . كيف ؟ 


إن Jo. OS‏ من الفوائد ere‏ أن peers‏ 
المنصوص عليه سيحصل عليه المقرض بالكامل e‏ > بينا مخضع الباق ( 4/ ) 
dy pall‏ . ولو فرض أن معدل الضريبة على أرباح المقرض OB LATA‏ 8 
الفائدة بعد خحصم الضريبة الذى يحصل عليه المقرض سوف يبلغ ٦,٥٦‏ / . 
G)‏ يحصل patel‏ على توزيعات قدرها ۱۲,۵ جنيه عن كل سهم قيمته . AEA‏ ا ا 
معدل العائد الذى يحصل عليه iadi‏ يبلغ ٠١,١‏ . ولا كانت التوزيعات التى تدفعها المنشأة 


على تلك الأسهم تخصم قبل حساب الضريبة وفقاً للقانون . فإن التكلفة الفعلية التى تدفعها المنشأة 
لحملة تلك الأسهم سيبلغ معدها -E< YA 19 ٠١,١ [ ZA‏ 





\A 





معدل .الفائدة بعد الضريبة = ١ ( LE + LE‏ س ١٣ر‏ ) = 5ه,ر5/ 
وهذا المعدل فى الواقع يدر على المقرض عائداً يتساوى مع عائد CET‏ 
يقدمه بمعدل فائدة اسمى أكبر من ۸./ » ولكنه لا يتمتع بأى اعفاءات ضريبية . ' 


ويمكن حساب المعدل الاسمى للقرض المفترض وذلك باستخدام المعادلة ١‏ 
9 اا ' 


ف" = ف ( ١‏ صد) (A—\)‏ 


حيث ف” تمثل معدل الفائدة بعد الضريبة على قرض تويل خطة 
المشاركة . أما ف فتمثل معدل الفائدة الاسمى أى المعدل قبل الضريبة » الذى 
يحصل عليه المقرض لو أنه استخدم أمواله للاقراض فى محال آخر غير تمويل 
i ena‏ 
5ر5 = ف ( (TT ١‏ 
ف ح ه5١١/‏ 


ومعنى هذا أنه بسبب الاعفاء الضريبى المصاحب لخطة المشاركة » يتساوى 
العائد الفعلى ( العائد بعد الضريبة ) للقرض المستخدم فى تمويل الخطة والذى 
يبلغ معدل الفائدة الاسمى عليه LA‏ » مع عائد قرض آخر يحمل فائدة إسمية 
معدلا ZA +,Yo‏ لكنه y‏ يتمتع بالاعفاء الضريبى 34 وهذه بالطبع مكاسب 
سيحرص Wale‏ المقرض . 
۳ الأسهم العادية المضمونة : 
الأصل فى السهم العادى أنه ليس حامله الحق فى LEF‏ إلى المنشأة التى 
أصدرته وذلك فى حالة إنخفاض قيمته السوقية . غير أنه 3 عام ۱۹۸4 
ظهرت — sy Js‏ — ف الولايات المتحدة الأمريكية ا عادية تعطى 
لحاملها الحق فى مطالبة المنشأة بالتعويض ». إذ | ما انخفضت القيمة السوقية 
للسهم | إلى حد معين 6 خلال فترة محدودة عقب الاصدار Puttable Common‏ 
Stocks‏ . أما إذا م يصل انخفاض القيمة إلى الحد المعين » أو إذا 1 ز uty‏ 
لحد ولكن بعد انتباء الفترة المنصوص عليها فلا يكون للمستثمر الحق فى 


المطالبةن بأى تعويضن". وعاذة ما يحصل atidi‏ على-عدد من الضكوك يطلق 
عليها حقوق Rights‏ التعويض وذلك مقابل الأسهم المشتراه . ويطلق على 
الاسهم والحقوق المقررة بالوحدات Units‏ کا يطلق على المستثمر فہا حامل 
الوحدة Unitholder‏ . هذا ويمكن أن يباع السهم By‏ منفصلين عن بعضهما 
وذلك خلال الفترة المحددة للمطالبة بالتعويض ,1988 (Chen & Kensinger,‏ 
P. 28)‏ . 


x en بشأن هذا‎ eae القارىء قد توصل إلى استنتاج‎ ce 
لاهم > وهو أن المستثمر يمكنه خلال فترة التعويض' تحقيق أرباحاً‎ 
رأسمالية‎ fd التعرض‎ be رأسمالية مع كل إرتفاع فى قيمتها السوقية قية » أما‎ 
فإنها تحدث فقط إذا انخنئضت القيمة المتوفية ة للسهم إلى أقل فن المستوق المحدد‎ 
وحيتئذ لن تتجاوز ال بين سغر شراء‎ e للمطالبة بالتعويض‎ 
المنشأة . أما إذا تجاوز‎ Boek السهم وبين الحد الأدنى للقيمة السوقية..الذى‎ 
کن‎ gY انخفاض القيمة الحد المشار | إل فلن يتعرض امسن‎ 
المطالبة بالتعويض . بإختصار لا يوجد حد أقصى للمكاسب التى يحققها‎ dee 
ES 
القيمة السوقية فمحدودة على النحؤ المشار إليه . وهذه المزايا تمائل تماما مزايا‎ 
إل عند كبير مرايا السندذات‎ péi Fe الأ شهار الى يعرش له الفصل الان‎ 
. هذا الفصل‎ ile التى يمكن تحويلها إلى أسهم والتى سنعرض لا فى‎ 


ولكن كيف يتم تعويض المستثمر عن الا نخفاض فى القيمة السوقية للسهم ؟ 
الأصل أن يكون التعويض من خلال اصدار أسهم عادية اضافية يتم توزيعها 
عل السكترين . وبالطبع يتوقف نصيب كل مستثمر على عدد الأسهم التى 

. شتراها» كا يتوقف على مقدار الانخفاض ف القيمة السوقية للسهم‎ BY lige 
حمل ف طياته زيادة فى ثروة‎ dale rl وک يبدو فان التعويض بإصدار‎ 
Pe pA على حساب الملاك القدامى . فإنخفاض القيمة‎ sat! SALI 
له سمة العمومية يصيب كل من الملاك القدامى والملاك الجدد » فى حين‎ | 
Ji على أسهم أضافية مجانية على‎ Oylat هم وحدهم'الذين‎ a So of 
ف ملكية المنشأة . وإذا ما كان الا نخفاض ف‎ eam با يعنى زيادة‎ » ai yl 





القيمة السوقية للسهم كبيرة . فإن إصدار قدر كبير من الأسهم الاضافية: 
لتعويض اللاك الجدد . من شأنه. أن يؤدى إلى مزيد. من الانخفاض فى القيمة 
السوقية للسهم . وهو ما يؤدى بالتبعية إلى تضاؤل نسبى: فى نصيب الملاك 
القدامى فى ممتلكات المنشأة . ١‏ 
. يضاف إلى ذلك أن هناك خدا أقصى 8 Stee sh apa)‏ 
باصدارها + a‏ على النحو المحدد فى عقد التاسيس . وعليه فإن الا نخفاض 
الكبير فى ال لقيمة السوقية للسهم قد لا يمكن تعويضه بإصدار أسهم جديدة › 
وذلك إذا oA‏ کان من شأن الاصدار الجديد أن يؤدى إلى د الحد الأقصى 
لعدد الأسهم المصرح بإصدارها » isay‏ أكون تصفية المنشأة ( وهى حالة 
مشابية للافلاس ) هى أحد الحلول امحتملة . أما الحل البديل فهو استمرار 
المنشأة مع انتقال ملكيتا إلى الملاك الجدد . 
ولتخفيف حدة الانتقادات التى توجه إلى اصدار هذا النوع من الأسهم 

استخدمت بعض المنشات اليات بديلة لتعويض الملاك الجدد عن aia,‏ 
القيمة السوقية للسهم . وقد CHE‏ الاليات ف النص عل أن من o>‏ 
المنشأة دفع قيمة التعويض ف Bye‏ نقدية + أى فق صورة أسهم متازة ‘i c‏ 
أوراق تجارية أو مالية تمئل مديونية قصيرة الأجل وتحمل سعر فائدة متحرك 
Floating Interest Rate‏ و E J‏ استحقاق وبقيمة اسمية محددين Chen en‏ ( 
Kensinger, 1988, PP. 28-29 )‏ & . 


وقد يشك القارىء فى فاعلية الاليات البديلة — وربما يكون شكه فى 
ale‏ — على أساس أن تلك الآليات لا تخلو هى الأخرى من العيوب . 
فالتعويض النقدى قد ينتهى بالمنشأة إلى التصفية › وذلك إذ إذا لم تتوافر لدا 
النقدية الكافية لتغطية التعويض المطلوب . كذلك فإن التعويض من خلال 
أوؤاف Je bad Giger J ale fall‏ يفرح اداه pw‏ 
وذلك فى حالة فشلها فى تدبير الأموال اللازمة لخدمة الدين خلال الأجل 
المذكور 

أما النص lde‏ إمكانية التعويض بإصدار أسهم ممتازة + فمن شأنه أن جنب 
المنشأة التعرض لخاطر التصفية » وهو ما يعنى انخفاض حجم الخاطر التى يمكن 


Yi 


أن يتعرض الها مشترى السهم . وغنى عن البيان أن انخفاض الخاطر يعنى 


امكانية بيع السهم بسعر مرتفع » مما يعنى زيادة حصيلة بيع الاصدار وا نخفاض: 


تكلفة الأسوال بالتبعية.. ومع هذا فإن للتعويض بالأسهم الممتازة بعض 
المشاكل . 

اجا eigen‏ لاه لز وا EN ah‏ 
ففضلاً عن أن لحملتها الأولوية على حملة الأسهم العادية فى حالة الافلاس » وأن 
القيمة الا“مية اللسهم لابد وأن تسياوى القيمة الامعية للسهم العادى ¢ فإن 
on‏ لحر ل لح E‏ 
العادی » کا أن له الحق ف التصويت فى H‏ لجمعية العمومية Chen & Kensinger,‏ ( 
P. 35)‏ ,1988 ومعنى هذا أن السيطرة على sled) cot pie‏ ول آلا من 


اللاك القدامى | إلى الملاك الجدد ¢ إذ إذا ما بلغ ما يمتلكونه من أسهم عادية وأسهم 
go Ub ajlee‏ التشويك [ate‏ يفوق ما يمتلكه الملاك القدامى . 


ace”,‏ و E‏ يمكن أن توجه للأسهم المضمونة فإن لها عديد من 
المزايا من GAT‏ كفالة الحماية لبنوك الاستهار » وضمان التصريف الكامل 
للاصدار ٠ e‏ وإمكانية استخدامها كبديل و السندات القابلة للتحويل e‏ 
لود فى تجنب ek‏ الات ال بأسهم E os‏ . هذا d‏ 
ونظرا bis Y‏ تللق Wl‏ بعديك: بن المووضوعات: :التق Me Uae‏ 
الكتاب » فسوف تحظى بقدر من التفصيل . 

م 
اال ا بتصريف 0 المالية 8 أصدرتها sta‏ ا معنية 0 
متفق عليه . وإذا ما حشى المستثمرين تعرض القيمة السوقية قية للسهم المصدر إلى 
هبوط كبير أثناء فترة طرحه للبيع للجمهور »› ob‏ هناك إحتال بان تع 
بعضهم بيع ما سبق أن اشتروه » وهو ما يعنى انخفاض الطلب على الاصدار 
الجديد وتعريص بوك pla jee YI‏ فادحه . ومن المعتقد أن الاسهم 
المضمونة السعر من شأنها أن Quad‏ ينك الاستهار جزءاً من تلك PLL‏ . إذ 


۲۲ 





قد لا يتوافر الدافع لدى ار لإعادة بيع ما اشتراه خلال فترة تسويق 
الاصدار » وذلك طلما أن المنشأة ملترمة خلال فترزة معينة بتعويضه عن 
إنخفاض القيمة السوقية للسهم عندما يصل SUEY‏ إلى حد معين . والنتيجة 
هى تحقيق قدر من الاستقرار للسعر الذى يباع به . 

۲ س ضمان التصريف الكامل للاصدار : 

dole‏ ما تواجه المنشات الصغيرة التى تتحول من منشات خاصة س تتداول 
ا بين عدد محدود A) a pe i‏ مهات tale‏ بع او 
اسای اسؤافة ا SS‏ مالية 
(Ritter, 1988 )‏ . فخيرة المتعاملين فى أسواق رأس المال تشير. إلى: أن العائد 
المرتفع على الاستار ف الأوراق AW‏ التى اعات ال ae‏ 
أقلية من المستثمرين e‏ هم أولئك الذين لديبا معلومات خخاصة عن ما يجرى فى 
Jeb‏ المنشأة . وبناء على تلك المعلومات تكون قراراتهم الاستؤارية أكثر 
صوابا » بمعنى أنهم يستطيعون ‏ إلى حد كبير — تمبيز الأوراق ia AaB‏ 
من الأوزاق المالية غير المربحة التى تصدرها تلك Olei‏ . وسبب صخر 
حجم اصداراتها تكون حصة هؤلاء المستثمرين من الأوراق المالية BA AV‏ أكبر 
من حصتيع .من الأوراق.اثالية غير TAB‏ والمكس el‏ للمستخمرين .عن 
غير ذى المعلومات » إذ تكون حصتهم من الأوراق الالية المربحة أقل من 
حصتهم من الاوراق المالية غير المربحة . 


وعلى ضوء تلك الخبرات المتراكمة عبر الزمن قد يحجم المستثمرين من غير 
ذى المعلومات عن توجيه أمو الهم للاستئار فى الأسهم الغادية التى تصدرها 
تلك المنشات » مما قد يؤدى بالتالى إلى رفض بنوك الاستغار التعاقد معها على 
أساس الالترام . بالتصريف الكامل لاصداراتها . وفى ظل هذه الظروف قد 
تكون الأسهم المضمونة هى الوسيلة الوحيدة لمواجهة الموقف . فالمستثمرين 
yT‏ الإسهم المضمونة دون خحوف من 

أن تكون قيمتها السوقية مغال فيها . إذ لو حدث ذلك فلن تلبث أن تنخفض 


() يقصد بالأوراق المالية ie JN‏ تلك التى تكون قيمتها السوقية fil‏ من قيمتها الحقيقية Ke‏ يعنى وجود 
رض مستقبله jet)‏ أرباح رأسمالية . 
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قيمتها السوقية بعد فترة وجيزة »ربا إلى es Pent‏ اذى لقي Nall op‏ 
اعويش عل انحو ال i‏ الاشارة ا . بعبارة أخرى إنتقلت مخاطر 
نقص المعلومات عن المنشأة ‏ فى ظل الأسهم الفسونة دفن ارين 
ee‏ إلى الملاك cyl ) Chen & Kensinger, 1988 ) cele VI‏ سيتكبدون 
قيمة التعويض . 
وين مرغوباً للسندات. القابلة ع 


Lia le Gb Gee اال‎ ye ald الات‎ ole et 
. التساؤل عن مدى إمكانية الاعتاد علا كبديل للأسهم المضمونة‎ hee 
يشير إلى عكس ذلك إذ يرى أن‎ (Van Horne, 1985 ) غير أن فان هورن‎ 
الأسهم المضمونة هى التئ تعتبر بديلاً مرغوباً عن السندات التى يمكن تحويلها‎ 
عادة ما تتخذ قرار تشكبل‎ Mature Corporation 4 فالمنشات العريقة‎ . 00 
على أساس التوازن بين الوفورات الضريبية وبين تكلفة كل من‎ Júl. س‎ 
والوكالة . وإذا ما كانت المنشأة قد ذهبت فى استخدامها للأموال‎ 00 
إلى الحد الذى وصلت معه إلى حالة التوازن  وهو احتال غيز‎ de pall 
عندئذ يكون من الأفضل تمويل احتياجاتها الاضافية من الأسهم العادية‎  ديعب‎ 
المضمونة بدلاً من السندات » وذلك حتى لا ترجح كفة التكاليف على كفة‎ 
٠ . الوفورات‎ 
التى عادة ما لا يكون‎ Young Firms وحتى بالنسبة للمدشات الجديدة‎ 
نجدها تفضل‎ » SW للتوازن المشار | إليه تأثير كبير على قرار تشكيل هيكل رأس‎ 
الافلاس « ولاظهار صاف الربح‎ ble alt الأسهم المضمونة رغبة منها.ى‎ 
على عكس فوائد‎  تاعيزوتلا‎ of نظراً‎ SÍ بقيمة‎ dy pall بعد‎ 
. لا تخصم من الايرادات قبل حساب الضريبة"‎  ضورقلا‎ 
أفضلية الأسهم‎ ( Chen & Kensinger, 1988 ( يضيف تشن وكنسنجر‎ 
المضمونة على السئذات القابلة للتحويل » وذلك للمنشات الصغيرة التى ترغب‎ 
— فى توفير الحد الأدنى من صاف الربح اللازم لتسجيل  أو بقاء تسجيل‎ 
(Schall & الافلاس تتناسب عكسياً مع عمر المنشأة , لمزيد من التفصيل انظر‎ bE من الثابت أن‎ (A) 


Haley, 1988, P. 784; Burno et al, 1987; Sharma & Mahajan, 1980 ( 


٤ 





أسهمها لدى البورصة » وكذا للمنشات التى تهدف إلى الفوز بعقود حكومية 
تشترط حدا Gal‏ من صاف الربح السنوى . کا يضيف شابيرو (Shapiro,‏ 
)1985 أن إظهار صاف الربح فى صورة أفضل من شأنه أن يدعم مركز المنشأة 
بين البنوك وغيرها من المؤسسات الالية ة التى تزودها بما تحتاجه من قروض . 

: مشكلات أسهم أقسام الانتاج‎ He س‎ ٤ 

ie‏ شركة جنرال موتورز الأسهم العادية من فة إى 8 وفة 

تش 1 على poll‏ الذى سبقت الاشارة إليه » حدث تعارض بين مصالح حملة 
De‏ النوعين من الاسهم ) 36 Jal qm (Chen & Kensinger, 1988, P.‏ 
التحويل Transfer Pricing‏ . فا إرتفاع jal‏ تحويل السلع والخدمات التى 
يتتجها قسم أنظمة امعلومات الالكتروني «Ss‏ يعد فى صاع مل أ سهم ذلك 
القسم , غير أنه قد يلحق الضرر بحملة أسهم قسم إنتاج lp‏ ا ا 
وحيث أنه لا يوجد لدى المتعاملين فى أسواق ا JU‏ أى معلومات عن 
الخطوات التى سوف تتخذها الادارة مستقبلاً لحل تلك المشكلة « فإن الطلب 
على أسهم كلا امجموعتين يحتمل أن ينخفض » وتنخفض معه القيمة السوقية 


للسهم . 


ويعتقد شن وكنسنجر (36 (P.‏ أنه قد يمكن تجدب الانخفاض فى قيمة 
السهم ‏ والذى يعد ley‏ من تكلفة الوكالة — لو أن السهم يحمل شرط 
التعويض ای E‏ فيد اشرو الجزالى يتوقع أن تفخذ الادارة العليا قرارات 
aisles‏ ان اا التحويل e‏ > أو فى ole‏ أى مشكلة Be‏ من شأنها أن 
تؤثر عكسياً على القيمة السوقية للسهم » وذلك La‏ لدفع التعويض . والنتيجة 
ا ld‏ 
ane‏ الاستقرار فى الطلب وف القيمة السوقية للسهم بالتبعية . 


س تخفيض تكلفة نقص المعلومات لدى المستغمرين : 


قد a‏ لدی | إدارة المنشأة gla‏ مات شبه مو كدة عن مستقبل مزدهر 
للمنشاة » ma‏ لا Fi te‏ بتلك eg es a‏ 


xo 


Information Asymmetry WU lall‏ لدى المستثمر ين المحتملين بشأن ذلك 
الازدهار » يتوقع أن تباع الورقة المالية بقيمة أقل من قيمتها الحقيقية & (Chen‏ 
Kensinger, 1988, P. 32.)‏ ويمثل الفرق نوع من تكلفة الوكالة. يطلق عليه 
تكاليف نقص le glall‏ لدى المستثمر Information Asymmetry Costs‏ 
الحتمل ) 1986 (Ritter, 1988; Beatty & Ritter, 1986; Rock,‏ . هذا وتختلف 
AMUN) te, Ca WU as‏ إلا oe OT‏ الم تكد Nab‏ تكوك: اکر 
فى حالة الأسهم العادية مقارنة بالأسهم الممتازة والسندات . 

ويعتقد شن وكنسنجر )33 (PL‏ أن اصدار الأسهم العادية مصحوبة 
بضمان حد Gol‏ للقيمة يسهم فى تخفيض تلك التكاليف . . فضمان القيمة ‏ 
يعد فی حد ذاته - ab Sa SL‏ ب ناض سا عردو لسار 
لأس ab ill‏ ى الك عل قراو أشهدها قت اا 


| قريبة منها . يضاف إلى لى ذلك أنه فى ظل المعلومات ب را 


a‏ ادارة ة المنشأة ASS‏ تعور يضات » على أساس أن احتال انخفاض القيمة 
قية للسهم يعد احتالاً Sune‏ . ولكن ماذا لو أن الاشارة غير المباشرة عن 


ci cay ال‎ Soa gol, 


السرقية :إن اى فى وو AA‏ ا ل بي ار 


وذلك تجنباً لأى UT‏ عكسية محتملة على حملة الأسهم القدامى » وحتى لا . 


يستفيد حملة الأسهم المضمونة مرة أخرى عندما يحدث الازدهار المرتقب 
وترتفع القيمة السوقية للسهم . 
الأسهم الممتازة : 

يمثل السهم الممتاز Preferred Stock‏ مستند ملكية ( وان كانت تختلف عن 
الملكية التى تنشىء عن السهم العادى ) له قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة 
سوقية » شأنه فى ذلك شأن السهم العادى . غير أن القيمة الدفترية تتمثل فى 
قيمة الأسهم الممتازة کا تظهر فى دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسهم 
الملصدرة) . وعلى الرغم من أنه ليس للسهم تاريخ استحقاق إلا أنه قد ينص 


٠ )۷(‏ ليس للأسهم الممتازة نصيب ف الاحتياطيات والأزباح المحتجزة التى قد تظهر ف الميزانية العمومية . 


y1 


على استدعائه فى توقيت لاحق » وذلك على نحو مشابه لما سيشار إليه عند 
تناول السندات . 


كان السهم الممتاز أولوية على حملة الأسهم العادية فى Í‏ موال التصفية . 
۴ أن ل لح فى توزعات سنوية تحدم سبة موي اة من dl‏ لاني 
الادارة عدم توزيعها » deem‏ لا يحق للمنشاة توزیعات لحملة الاسهم 
العادية فى أى سنة لاحقة ما لم يحصل حملة الأسهم الممتازة على التوزيعات 
المستحقة لهم 3 السنوات السابقة Cumulative Stock‏ دنع هذا فقد. تنص 
e‏ اا ash ars 1986, P.‏ تصن عل أن" 


„ Non-Cumulative Stock 


cea,‏ امنشآت الى تعتمد على الأسهم Se‏ ف Jot‏ يعض :الايا من 
أهمها أنها ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات ق کل gind ee‏ فيا رباخ 
وأن التوزيعات محدودة بمقدار معين » وأنه لا يحق لحملة هذه الأسهم التصويت 
إلا فى الحالات التى تعانى فيها المنشأة من مشاكل عويصة . كذلك op‏ اصدار 
لمزيد من الأسهم الممتازة يسهم فى تخفيض نسبة الأموال المقترضة | إل الان 
المملوكة » وهو yl‏ يترتب عليه زيادة الطاقة الاقتراضية المستقبلة للمنشأة l‏ 
يضاف إلى ذلك أن قرار إصدار تلك الأسهم قد يتضمن اعطاء المنشأة الحق فى 
استدعاء الأسهم التى أصدرتها » أى إعادة شرائها وذلك فى مقابل أن ن يحصل 
حامله على مبلغ يفوق قيمته الاسمية . ويمثل هذا الحق ميزة بالنسبة للمنشأة إذ 
يمكنها الاستفادة من انخفاض أسعار الفائدة فى السوق » وذلك بالتخلص من 
الأسهم الممعارة الى شيق أن أصدرتها واحلالها بسندات ذات كوبون منخفض 
أو بأسهم ممتازة ذات معدل ربح منخفض . 

وإذ | كان للأسهم الممتازة كل هذه المزايا فإنها لا تخلو ن الوب »وول م 
يذكر فى هذا الصدد هو ارتفاع تكلفتها La‏ . فتكلفة اتمويل بالأسهم المتا 
تفوق تكلفة الاقتراض ويرجع هذا إلى أن توزيعات الأسهم ل 
عكس الفوائد ‏ لا تخضع للضريبة » ومن ثم لا تحقق المنشأة من ورائها 


¥ 





وفورات ضريبية . يضاف إلى ذلك أن حملة الأسهم الممتازة يتعرضون PIA‏ 
أكبر من تلك التى يتعرض ها المقرضين ومن ثم يطالبون بمعدل أعلى للعائد 
(Samuels & Wilkes, 1986, P. 186 )‏ . فعلى عكس المقرضين ليس هناك U‏ 
يضمن حصول حملة الأسهم الممتازة على عائد دورى » ا أنه فى حالة الافلاس 
وتوزيع Jigal‏ التصفية Jt‏ حملة الأسهم الممتازة فى المرتبة الثانية . 
eee TS‏ 
ففرا متهم نامر عل ا ا 
فيها توزيع Cumulative Feature‏ وذلك من ارباح سنة لاحقة Block & Hirt,‏ ( 
P. 371; Samuels & Wilkes, 1986, P. 186(‏ ,1978 يضاف إلى ذلك عيب ثالث 
يتمثل فى dla Ge‏ هذه الأسهم فى التصويت على بعض القرارات من بينها تلك 
التى تتعلق بفرض قيود على إجراء التوزيعات » کا يكون لهم احق فى التصويت 


أيضاً عند مواجهة المنشأة لبعض المشكلات مثل عدم كفاية الأموال A‏ ينبغى 


إحتجازها لاستدعاء الأسهم الممتازة . 


إتجاهات جديدة فى شأن الأسهم الممتازة : 

إلى جانب الأسهم الممتازة التقليدية هناك الأسهم الممتازة ذات التوزيعات 
امتغيرة » والأسهم الممتازة التى ها حق التصويت . وحيث أنه قد تم مناقشة 
النوع الأخير عند مناقشة الأسهم العادية المضمونة t‏ فسوف soe‏ هنا عل 


. الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة‎ Jl 


الأصل أن التوزيعات على الأسهم الممتازة ثابتة وتتحدد بنسبة معينة من 


القيمة الاسمية للسهم . وف عام ۲ ظهر فق الولايات المتبحدة ولأول مرة 


نوع جديد من الأسهم الممتازة ترتبط Lo‏ التوزيعات بمعدل العائد على نوع من 
السندات الحكومية )525 (Francis, 1986, P. 36, Brigham, 1989, P.‏ هى 
سندات الخرانة Treasury Bonds‏ « على أن جری تعديل على نصيب السهم من 
الأرباح مرة كل ثلاثة شهور بناء على التغير الذى يطرأ على معدل العائد على 


تلك السندات Adjustable Rate Preferred Stocks (ARPS)‏ . وللمحافظة 


YA 








على مستوى ملام من الطلب على تلك الأسهم عادة ما ينص على أن لا تقل 
ا لقيمة الامعية Ny gel J‏ كان يشر ترط أيضا 
أن لا تزيد النسبة عن هره١/‏ من تلك القيمة . 
السندات التى تصدرها منشآت الأعمال : 

تعد السبدات التى تصدرها منشات الأعمال بثابة عقد أو إتفاق 
Indenture‏ بين المنشأة ( المقترض 0 ( المقرض ) . وبمقتضبى هذا 
الاتفاق يقرض الطرف uel‏ "ميلع معيناً [ لى الطرف Ree)‏ 
e‏ عليها فى Bly‏ محددة . وقد ينطوى العقد 
على byt‏ أخرى لصاح المقرض مثل رهن بعض الأصول الثابتة ضماناً 
للسداد Mortgage Bonds or Secured Bonds‏ « أو وضع قيود على إصدار 
نات الخو إن E aah ae ayy‏ 
مثل حق استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقاق ,1982 Radcliffe,‏ ( 
PP. 31-32 )‏ . 


be dale oat nell oY Lbs,‏ ايكون ر اعد حن GANT‏ النتمرين الذي 
أقبلوا على شراء تلك السندات » Oly‏ مشترواته قد لا تمثل سوى جزء ضغيل 
من القيمة الكلية للاصدار . فإنه لا يستطيع عملياً متابعة إستيفاء المنشأة 
للشروط التى تضمنها العقد . لذا تنص التشريعات على دخول طرف ثالث قد 
يكون بنكاً تجارياً . يعمل بمثابة وکیل أو حارس أو أمين Trustee‏ يوكل ad)‏ 
بتلك المهمة ) 31 (Radcliffe, 1982, P.‏ . 


هذا وقد يكون ١‏ السند Bearer Bond aleb‏ وبذلك يعد ورقة مالية قابلة 
للتداول بالبيع أو الشراء أو ا لتنازل by.‏ تاريخ استحقاق الفائدة يتقدم المستثمر 
للبنك الختص ol‏ الأمين Trustee‏ بالكوبون المرفق لتحصيل قيمة الفائدة e‏ 
ويطلق عل هذا cl‏ من السندات EN‏ سندات الكوبون Coupon Bonds‏ . 
أما السند المسجل باسم المستثمر Registered Bond‏ فتدقع عنه الفوائد بشيكات 
للشخص المسجل باسمه السند . ويحقق هذا النوع من السندات الحماية 
لصباحبه ضد السرقة أو التلف وما شابه ذلك » إلا أنه غير قابل للتداول على 


۲۹ 





نحو pe‏ للنوع السابق . أما معدل الفائدة أو معدل الكوبون Coupon Rate‏ 
لكلا النوعين فتحدده المنشأة على ضوء استشارة بنك الاستئار الختص بتسويق 
تلك السندات . وعادة ما يتم ذلك على ضوء عدد من المتغيرات من بينها مخاطر 
عدم الوفاء بالالترامات فى مواعيد الاستحقاق » والمركز GSW‏ للمنشاة » 
ف إذا كان السند قابل للتجويل إلى سهم عادى » ومستقبل الصناعة التى 

tye My caked Uy] cad‏ "المتاتة glue) dah‏ وأسعار “القائدة 
a‏ فى السوق e‏ وحجم المنشأة > وما als‏ ذلك ,1986 Francis,‏ ( 
LP 5‏ 


ويأمل بنك atl ee‏ أن باع السند عند اصداره بالقيمة الاسمية 
المدونة عليه » وهو ما يتحقق عندما يسود الاعتقاد بين جمهور المتعاملين فى 
السوق بأن معدل الكوبون يتناسب مع حجم الخاطر التى يتعرض ها الاستهار 
فى تلك السندات . أما إذا كان الاعتقاد السائد يقضى ob‏ معدل الكوبون أقل 
من مثيله لسندات أخرى فى ذات المستوى من الخاطر » فسوف gly‏ السند 
بخصم على قيمته الاسمية Ata Discount‏ » وهو ما yoy‏ بمثابة تعويض 
للمستثمر . وغنى عن البيان أن معدل الخصم hae‏ | إليه معدل الكوبون لابد 
oly‏ يساوى على الأقل معدل.الكوبون على السندات التى على نفس المستوى 
من BIA‏ » وذلك حتى يجد ا مستثمرين راغبين فى شرائه . ٠‏ 
أما إذا كان معدل الكوبون Sar‏ أعل بن Nd de clin] alte‏ 
المستوى من الخاطر »> فسوف ا ا 
Ara Eremu‏ > وذلك font‏ التعويض للمنشاة المصدرة . ومن المتوقع 
ن ترتفع القيمة السوقية للسند إلى المستوى الذى يكون فيه معدل الكوبون 
0 منه معدل الزيادة عن القيمة الاسمية > مساويا لمعدل الكوبون 
للسندات التى على نفس المستوى من الخاطر ( 22 (Francis, 1986, P.‏ . 
ويوضح جدول ١ ١‏ الكيفية التى تدشر بها أسعار تلك السندات فى صحيفة 
وول ستريت . 
يشير العمود الأول من جدول ١ ١‏ إلى اسم السند ومعدل الكوبون 
e‏ فمثلاً ٠ . ٤‏ تعنى أن السند يحمل معدل كوبون LA‏ 





وتاريخ استحقاقه هو عام ۲۰۰٤‏ , أما ١١‏ ل" فتعنى أن معدل الكوبون 
A | |‏ 

av Tt‏ وتاريخ الاستحقاق هو سنة ۲١٠١‏ . أما العمود GW‏ فيكشف عن 
A‏ 


معدل العائد الحالى على الاستفار ( .۷1۵ ) Current Yield‏ وهو BLE‏ عن نسبة 
الفوائد مضافاً إليها الأرباح الرأسمالية فى تاريخ النشر إلى السعر الذى بيع به 
السند عند الاصدار . وبالنسبة الحجم التعامل ) Volume ( Vol.‏ فيظهر à‏ 
العمود الثالث » يتبعه العمود الرابع الذى يشير إلى سعر الاقفال ) Close‏ ( » 
جدول Vince‏ 
الكيفية التى تظهر بها أسعار سندات lice‏ الأعمال . 
فى صحيفة وول ستريت 


لت 








سسجت تجتن يجت تس سيت سني ra‏ سس سس سم سسا 
cur Net‏ 

Bonds vid Vol Close Chg. 
Mobil 74691 ry 50 Oh — h 
Mohli 13.76504 13.1 2 105% ses 
Mobil 81492 0.4 21 98 + a 
Mobi] B94 0.6 S4 901 + 
Mobil 8.7891 8,7 10 9% + ١ 
MonyM 7390 cv ١0 % w 
Moran S400! ‘Cv 75 706 + ¥ 

on 43498 sev WH 190 + 4M, 
MISTITH#I 7 9% 5 Ta- هد‎ 
MISTI 74413 95 20 Bh + Me 
MISTI 915 98 8 98 + % 
MISTI 7716 95° 1 BA + 2% 
MISITI PAIS 98 | 94 oe 
NBI 8407 4 cv VW 42 ave 
NCNB M9 93 5 9% + %4 
NConv 9508 e I 8 + 1% 
NIGyn rr we V 09V ~ M 
Nind 10599 109 1 92 = VY 
NMed 9306 cv 112 109% ~ M 
NMed 8308 wv 39 8% - ¥ 
NMed 12497A 12.4 4 109 32 
NMed 12400 121 9103 ~ 2 
NMed 04 mœ 3 BY a 
NRU AZO? 10.0 15 ه973‎ - 1% 
NSN 84406 110 7 76% + ١ 
Navstr 61490 02 5 Jee + هذا‎ 
Noystr 8075 93 85 MA +1 
Navsir 9304 103 3, 87% \~ ١ 
Navfin %91 90 5 Wu- Va 
NavFin 744093 0.5 5 09M a 
NJBTE 73413 97 30 806 - 3 
NIBTI 516 97 3 BM - هط‎ 
NJBTI 83418 95 25 MA + ا‎ 
NYEG 701 92 1 03 + PA 
Newhal 6%411 6.2 25 108A + Ma 
NIMP 8.35807 99 7 MAM + Ws 
NoNG 8s?) 83 10 95% 
NwnBl a11 95 $6 803 + w 
NwnBI 05 92 5 BM + Ve 
NwnBi 9/216 9.9 65 %4 ies 
Oskwd 6412 cv 25 38 ats 
OccP 9.65504 9.9 357 OTM e 
OCCIP GB.95194 9.4 131 PM + VW | 
OcclP 10591 9.0 17 WIM + VY 
OcclP 10493 10.3 20 HWM + !ا‎ 
OcclP 107996 10.6 ue 103 = M 
ORBIT 7413 9.5 gh wed 

۳١ 
<A 





~ 


فالعمود الخامس الذى يكشف عن نسبة التغير Net Chg.‏ فى سعر اقفال اليوم 
عن شعر Sil‏ الاح . فمثلاً التغير فى سعر أول سند فى جدول ١ ١‏ كان 


© بينا كان سعر الاقفال 2 >4 ما يعنى أن سعر إقفال الأمبس: كان 5 
A A‏ 


لفل افر فدلا of‏ امار ادات lie‏ ا ر یکر 
Eko ee ee‏ 


رها ل والكسر الذى تيت 4 ا el:‏ 
3 ۲ 


وتتفاوت EJS‏ إستحقاق السندات » فقد تكون من النوع قصير الأجل 
( ه٠‏ سنوات فأقل ) أو من النوع متوسط الأجل ( ه  ٠١‏ سنوات ) أو 
٠ O‏ سنة وربما أكثر . وقد ينص عقد الاصدار 
على حق sladi‏ فى استدعاء السند قبل تاريخ الاستحقاق Callable Bonds‏ . 
وتستفيد المدشأة من هذا الشرط إذا ما سادت ظروف اقتصادية » ترتب عليها 
انخفاض فی مستوى أسعار الفائدة فى السوق عما كانت عليه عند اصدار 
السندات . deed‏ تقوم المنشأة باستدعائها واصدار سندات أخرى بديلة 
بمعدل كوبون أقل « “cecal‏ مع مستويات الفائدة السائدة . ولتعويض 
المستثمر عن المخاطر التى ينطو علا الاستدعاء > عادة ما ينص على قيمة 
للاستدعاء تفوق القيمة الاسمية للسند )22 (Francis, 1986, P.‏ « ويطلق على 
الفرق بين القيمتين بعلاوة الاستدعاء Call Premium‏ . هذا فضلا عن تعويض 
مسبق قد يحصل عليه المستثمر » فى صورة معدل مرتفع للكوبون وذلك 
بالمقارنة مع معدل الكوبون على سندات ممائلة من حيث الخاطر لكنها غير قابلة 
للاستدعاء NonCallable Bonds‏ .. 


وعادة ما تودع المنشأة أقساط سنوية Sinking Funds‏ لدی بنك الاستغثار 
yal‏ تسمح لها مستقبلاً بإجراء عملية الاستدعاء ,1982 (Radcliffe,‏ 
Ul. Par)‏ إذا لم يتم استدعاء السندات أو كانت السندات غير قابلة 
للاستدعاء » dee‏ ينبغى أن تكون الأقساط المتجمعة كافية لرد قيمة السندات 
بالكامل a‏ تاريخ الاستحقاق » وإلا تعر رضت المنشأة ble‏ الافلاس : وغنى 


YY 


عن البيان أنه حتى إذا كانت السندات غير قابلة للاستدعاء فإنه يمكن استبلاك 
جزء منها على الأقل » وذلك بشرائها مباشرة من السوق بالسعر السائد . 


3ن Sle a‏ سحاد > لض Bede‏ يكن 
لحاملها الأولوية في استرداد مستحقاته من الأصل المرهون First Mortgage‏ .. 
te b‏ :فنا عد موغة ol‏ من hee} Ol‏ اخ + يمان 
ذات الأصول ob‏ حقوق حملتها GG‏ فى المرتبة الثانية Junior Mortgage‏ . وإذا 
ما تعرضت المنشاة للافلاس ؛ وترتب على إعادة تنظيمها إصدار سندات 
al OSS de‏ تراك sla ed Ay) E E lel) ol‏ 
elimine‏ متقدمين على حملة السندات التى صدرت قبل التعرض للافلاس 
Prior Line Bonds‏ حتى ولو كانت مضمونة . 

إتجاهات جديدة فى Old‏ السندات : | . 

فى العشرين سنة الأخيرة استحدثت أنواعاً جديدة من السندات » لها سمات 
تختلف عن مات السندات التقليدية فى ناحية أو أخرى . فهناك السندات التى 
لا تحمل كوبون » والسندات ذات معدل الفائدة المتحرك e‏ والسندات AS‏ 
الدخل » والسندات منخفضة الجودة » وسندات المشاركة . 

فبالنسبة للسندات التى لا تحمل EY‏ للكوبون Zero Coupon Bonds‏ فإنها 
تباع بخصم على القيمة الاسمية على أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند تاريخ 
الاستحقاق » جا ade‏ بيعها فى السوق بالسعر. السائد وذلك إذا رغب 
التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاق . ويمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء 
السند وبين القيمة الاسمية أو سعر البيع مقدار الفائدة الذى يحققه المستثمر . 
وعلى الرغم من أن المستثمر لا يحصل على الفوائد إلا عند تحقيقها أى عند تاريخ 
الاستحقاق أو عند البيع » فإن مصلحة الضرائب تحصل على مستحقاتها 
السنوية وذلك بناء على معدل العائد السنوى » الذى يتم حسابه بناء على فكرة 
معدل sil!‏ الداخلى « Brigham, 1989, P. 480; Brigham & Gapenski,‏ ( 
P. 438 )‏ ,1987 التى عادة ما يشار إليبا فى مؤلفات الادارة المالية . 


Jä Floating Rate Bonds معدل الفائدة المتحرك‎ Ol السندات‎ Li 


ry 





استحدثت ٠ف‏ بداية الغانينات المواجهة موجة التضخم التى أدت إلى رفع 
معدلات . الفائدة » مما ترتب عليه إنخفاض القيمة السوقية خاصة للسندات 
طريلة لجل ٠‏ بشكل Soll‏ بحملتها خسائر lel,‏ كيرف tley‏ ما ده 
لتلك السندات سعر فائدة Gabe‏ يستمر العمل به لمدة ستة أشهر" » على أن يعاد 
النظر وري كل نصف سنة bie‏ تعديله i‏ مع معدلات الفائدة 
الجارية J‏ السوة Brigham, 1989, P. 483 ) J‏ ( . 


ا للسندات ذات الدخل 5gb Income Bonds‏ تتمشى إلى حد بعيد 
مع احتياجات البنوك الاسلامية » إذ لا يجوز لحملا المطالبة بالفوائد فى 
السنوات التى لم تحقق فيه ale‏ أرباحاً :ومع هذ ققد يلصن 8 تعض ape‏ 
الاصدار على أن حصل حامل السند على الفوائد عن سنة لم تتحقق فيها أرباج » 
وذلك من أرباح سنة لاحقة Cumulative Provision‏ . کا قد ينص على ضرورة 


قيام المنشأة باحتجاز جزء من الأرباح “shad‏ قيمة السندات عندما بحل تاريخ 


. استحقاقها Sinking Fund‏ . إضافة إلى نص ثالث محتمل وهو أن يكون لحاملها ٠‏ 


. (Schall & Haley, 1988, P. 692) طلب تحويلها إلى أسهم عادية‎ GE 


Junk ) متواضعة الجودة‎ ) ina JI للنوع الرابع وهى السندات‎ inl ul i 
فقد استحدثت فى الغانينات تمويل امتلاك أعضاء مجلس الادارة لحصة‎ Bonds 
التى يديرونها » وذلك باصدار‎ Leveraged Buyout Liat! كبيرة فى ا مال‎ 
. من أسهمها المتداولة فى السوق‎ LS قروض تستتخدم حصيلتها لشراء جانباً‎ 
وعادة ما يترتب على ذلك زيادة كيرة فى نسبة الأموال المقترضة لك اموا‎ 
المملوكة > بشكل بعل الاستهار فى تلك السندات محفوفاً بقدر كبير من‎ 
Ped مله مر فعا‎ GAN Oy SS) المخاطر . وهو ما يقتضى أن يكون معدل‎ 
(Brigham & Gapenski, 1987, PP. 422-443 ( blAl المستثمر عن تلك‎ 
. (”هندی » ) وذلك على النحو الذى سنشير إليه فى الفصل الخامس‎ 
للمستثمر الحق ليس فقط‎ Participating Bonds وأخيرا تعطى سندات المشاركة‎ 
. (Brigham, 1989, P. 480 ( فى الفوائد الدورية بل وى جزء من أرباح المنشأة‎ 


rt 


الأوراق المالية القابلة jeg‏ : 

يقصد بالأوراق المالية القابلة للتحويل Convertible Securities‏ السندات 
والأسهم الممتازة التى يمككن تحويلها إلى أسهم عادية » إذا ما رغب حاملها فى 
ذلك . وعادة ما تكون تلك الأوراق قابلة للاستدعاء وذلك بهدف إجبار 
الاستدعاء Y|‏ عندما تكون قيمة التحويل Conversion Value‏ أعل من سعر 
الاستدعاء Call Price‏ . ويقصد بقيمة ا القيمة السوقية للسهم مضروبة 
فى معدل التحويل Conversion Ratio‏ أى مضروبة فى عدد الاعف العادية 
مقابل كل سند أو سهم ممتاز قابل للتحويل . وتختلف قيمة التحويل عن سعر 
التحويل Conversion Price‏ إذ يتمثل سعر التحويل فى القيمة الاسمية للسند أو 
السهم الممتاز القابل للتحويل مقسوما على معدل التحويل ,1986 Francis,‏ ) 


. P. 38) 


ولتوضيح ما تعنيه تلك المصطلحات دعنا نفترض أن القيمة الاسمية للسنند 
هی ٠٠٠١‏ جنيه وأنه Se‏ تحويله إلي o‏ أسهم ine.‏ يكون معدل التحويل' 
ه سهم للسند » أما سعر التحويل فيبلغ 7٠٠١‏ جنيه ( ٠٠٠١‏ جنيه + o‏ 
أسهم ) . وإذا ما كانت القيمة السوقية قية للسهم العادى للمنشأة المعنية ۲٠٠١‏ 
Teale O‏ 
. أما إذا كانت القيمة السوقية للسهم الغادى ٠۹١‏ جنيه » فتكون قيمة 
ee‏ باو بالخ د يتوقع ويل ادات إلى أسهم إلا إذا 
كانت قيمة التحويل أعلى من القيمة السوقية قية للأوراق القابلة للتحويل . 


ومن المتوقع أن تكون القيمة د ة للورقة القابلة للتحويل أعلى من قيمة 
التحويل وقت, الاصدار » وإلا قام مشترى تلك الورقة بتحويلها إلى أسهم 
بمجرد شرائها من بنكير ( بنك ) الاستهار الختص » ويمثل الفرق علاوة 
التحويل Conversion Premium‏ . فلو أن السند القابل للتحويل ڀباع عن 
اصداره بقيمته الاسمية التى تبلغ ٠٠٠١‏ جنيه . وأن القيمة السوقية للسهم 
العادى وقت اصدار تلك السندات ۱۸۰ جنيه › oly‏ معدل التحويل ه أسهم 


سس يس اسسيةد كو RE‏ اعم تكسي p Boe oe‏ کی ت ر | د ت 


للستك الواحد © Jt‏ تكون قيمة التحويل ٠۰‏ جليه e‏ وتكون علاوة 
التحويل ٠٠١‏ جنيه أو /١١,١‏ من dad‏ التحويل ( 38 (Francis, 1986, P.‏ . 


هذا ومن ا يترتب على تحويل تلك الأوراق زيادة فى eel ste‏ 
العادية نما يعرض اللاك القدامى dla)‏ الأسهم العادية ١‏ الأصلية ( ple‏ 
ee‏ الربحية و قية للأسهم العادية التى عتلكونها Dilution‏ . غير 
أن على هؤلاء اللاك أن يدركوا أن الانخفاض الذى يطرأ على ربحية السهم 
العادى نتيجة لزيادة عدد الأسهم يعوضه ‏ ولو جزئياً ‏ زيادة فى تلك 
الرحية نتيجة لزيادة صاف الربح LL Cll‏ تلك الأسهم » o‏ 
فوائد تدفع أو أرباح توزع على حملة السندات أو الأسهم الممتازة التى تم 
تحويلها إلى أسهم عادية . 

يضاف إل :ذلك أن Gabba‏ من الأو راق QIU‏ ؤات call few‏ 
الأسهم الممتازة أو السندات التى تحولت | إلى أسهم عادية بعكم ع 
انخفاض الخاطر المالية Financial Risk‏ التى يتعرض ها عائد الأسهم العادية » 
ويؤدى بالتالى إلى تحسين فى القيمة السوقية للسهم › ما يعوض الملاك 
القدامى ‏ ولو جزئياً ‏ عن الا نخفاض الذى قد طرأ على تلك القيمة نتيجة 
لزيادة عدد الأسهم العادية(©) ,1982 Van Horne, 1989a, P. 621; Petty et al.‏ ( 
P. 414)‏ وهو ما يتفق مع مضمون معادلة روبرت حماده )1969 Hamada,‏ ( 
التى عادة ما يشار إلہا فى olde‏ الادارة المالية ( هندى » ۱۹۹٩۱‏ › 
ص ”5ه ).0 l‏ 

ولا تقتصر عيوب الأوراق المالية القابلة للتحويل على مخاطر انخفاض الرحية 
والقيمة السوقية للأسهم العادية للملاك القدامى » إذ هناك أيضاً الخاطر 
الفويلية . فاحتال عدم ارتفاع القيمة السوقية للسهم العادى لمستوى يشجع 
المستشمرين على التحويل خلال الفترة التوقعة » قد يفهم من JB‏ التعاملين فى 
السوق على أنه مو شر على انخفاض مستوى أداء المنشأة عما كان متوقعاً » الأمر 


lie (A)‏ سوف يضيع على اللاك الوفورات الضريبية على فوائد السئدات » إلا أن تلك الوفورات يمكن 
تعويضها بالارتفاع ot‏ فى القيمة السوقية للسهم . 


rv 


الذى فت شرك اترا غير مرغوبا عل de bed‏ تدوز موازة Shines Ud‏ 
(Chen & Kensinger, 1988, P. 33 )‏ . 


أما أهم مزايا التحويل فتتمثل فى تأجيل التأثير السلبى على كل من الربحية 
والقيمة السوقية للسهم العادى » والذى كان يمكن أن bas‏ مبكرا لو أن 
slat‏ أصدرت اسهما عادية من البداية . هذا فضلاً عن أن تكلفة الأوراق 
المالية القابلة للتحويل عادة ما تكون أقل مقارنة بأوراق مالية ible‏ لكنها غير 
قابلة للتحويل » وهو ما يعنى ف النهاية | إنخفاض متوسط تكلفة الأموال . وتعد 
هذه الميزة ذات أهمية للمنشات التى تتصف باخفاض تصنيفها Low JEY‏ 
Credit Rating‏ فى الوقت الذى ee‏ معدلاات نمو مبشرة فى ne‏ 
ذلك أن من شأن حق التحويل أن يزيد أو يقلل مخاوف المستثمرين الحتملين 
إزاء انخفاض القدرة alg‏ للمنشأة أى ضعف قدرها عى الفا اماما 
تجاه حملة تلك الأوراق Y gus.‏ نم يدركون أن من حقهم تحويل تلك 
الأوراق مستقبلاً إ إلى أسهم د الأسهم يتوقع أن تدر عائداً Gels‏ 
عندما يتحقق الهو المنتظر . والنتيجة هى إمكانية اصدار تلك الأوراق بمعدل 
كوبون ( فى حالة السئدات ) أو بنسبة أرباح ( فى حالة piai‏ الممتازة ( 
معقولة ( 39-40 (Francis, 1986, PP.‏ وهو ما يعنى تخفيض فى تكلفة الأموال . 
وغنى عن البيان أنه إذا لم تكن تلك الأوراق قابلة للتحويل .ما cail‏ مخاطر 
الوفاء واضظرت المنشأة لرفع معدل الكوبون أذ Si‏ رباح سيد 
حجم تلك الخاطر . 

وبالنسبة للمستثمر عليه أن يدرك أن إعطائه حق الاختيار بين الابقاء على 
لورقة بالصفة التى صدرت بها ( سهم متاز أو سند ) أو تحويلها إلى سهم 
عادى ليس بدون تكلفة . ذلك 1 al ol‏ اق ثليه العايلة ee‏ عادة ها بام 

بسعر أعلى من مثيلتها من الأوراق التى لا تعطى لحاملها هذا gH‏ . غير أنه 

ee) 1‏ أن للحق المذكور ميزة أساسية وهى التغطية فى مواجهة المستقبل . 
Hedging Against the Future‏ . فلو أن | القيمة السوقية قية للسهم العادى قد 
ارتفعت إلى المستوى الذى جعل القيمة السوقية للورقة القابلة للتحويل مساوية 
أو قريبة من قيمة التحويل Conversion Value‏ حيقذ سوف يحقق المستثمر 


Yy 


بعض المكاسب . أما إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم العادى فإن قيمة 
التحويل للورقة المعنية تنخفض لكن إلى مستوى محدد لا يتعداه » ويتمثل فى 


Sead wid لط‎ wil تقو ذخ‎ Bode 

Dua + day Abt ZN 0 كويؤن معدله:‎ boty جيه‎ ١ ٠ Le 
افترض كذلك أنه إذا لم يكن للسند ميزة التحويل فإن المستثمرين فى السوق لن‎ 
معدله ؟١١/ على‎ Yield to maturity يقبلوا على شرائه » إلا إذا حقق عائداً‎ 
الأقل : وهذا لن يحدث إلا إذا أشترتى السند المذكور بسعر أقل من قيمته‎ 
الاسمية > طالما أن معدل الكوبون أقل من معدل العائد المطلوب . ويتحدد ذلك‎ 
الم هة بوالقيمة‎ Sigal) القذية المستقيلة‎ GBA AIT all الح‎ 
جنيه‎ ۸١۱ وهی تعادل‎ e JAY الاممية فى تارج الاستحقاق ) مخصومة معدل‎ 
oo e ne ha 


caga ۸٥۱ وا معاملة السند العادي ' ومن م يباع بسعر‎ up 
TAA معدله‎ lathe ويتحقق لحامله‎ 


ولاثبات أن شراء السيند بتلك القيمة يحقق العائد ا إلہا يمكن تطبيق 


. فكرة معدل العائد الداخلى التى عادة ما يشار إليها فى مؤلفات الادارة المالية e‏ 


حيث سيتضح أن ۲ هو معدل العائد الذى ١ fat‏ القيمة ا حالية للتدفقات 
النقدية المتولدة عن السند ر الفوائد | إضافة إلى القيمة الاسمية ) تساوى قيمته 
الحالية » ol‏ القيمة التى قبل المستثمر شراؤه بها وهی ۸٥۱‏ جنليه . 
الخلاصة : 

تعتبر الأوراق AWW‏ حور التعامل فى أسواق رأس المال وبعض أسواق 
النقد . وتتعامل أسواق رأس JU‏ فى الأوراق المالية طويلة الأجل Gy‏ مقدمتها 
الأسهم والسندات Plata ead cal‏ قصيرة الأجل . 
وإذا كانت أسواق النقد بطبيعتها هي أسواق مبعثرة مثل البنوك ال Ay slo‏ وبيوت 
السمسرة التى تتعامل فى تلك الأوراق » ob‏ أسواق رأس المال قد تكون 


TA 





wl. epee rane en enn gmap’ ااا ااا ااا‎ PAGES acorn 


مبعثرة وهى الأسواق غير المنظمة ء أو غير مبعارة أى كائنة فى مكان واحد 
وهى الأسواق المنظمة أى البورصات . 


CENU قضيزة الأجل أي‎ QUI NOS عر‎ bl a, 

ah الأول‎ Gp dl قفد‎ . QU وسوی‎ Sol ها شوق‎ OS ما‎ doled 
يعهد لها باصدار وتسويق الورقة أى بيعها للجمهور لاول مرة مثل بنوك‎ 
الاستئار » والبنوك المركزية وربا البنوك التجارية فى بعض الدول . أما السوق‎ 
السوق‎ ch ae LS GS) عامل فى تلك‎ cil GU! به‎ ads QU 
امت فرعن‎ pote dl لبيعها ع أن يلها‎ yy bo a) الفى: يلجا‎ 
شرائها . هذا وقد يكون للورقة سوق ثالث وسوق رابع على النحو الذى‎ 


۳۹ 














BUI الفصل‎ 


الأوراق المالية الأخرى 


تناولنا فى الفصل الأول الارراق AWE‏ المنداولة G‏ أسواق: رآ الال 
الفورية . وقد أشرنا حينذاك إلى أن الأوراق المتداولة فى تلك الأسواق هى 
الأوراق ق المالية طويلة الأجل » والتى تتمثل فى الأسهم والسندات التى تصدرها 
olen‏ الأعمال ile Mc‏ أنواع معينة من الأوراق المالية الحكومية . . ومع 
هذا فقد اثرنا أن يقتصر الفصل الاول على تناول ما تصدره منشات الأعمال 
من تلك الأوراق » على أن تُعُرض الأوراق alge tek‏ الأجل التى تصدرها 
الحكومة فى الفصل SW‏ . ويرجع هذا إلى ثلاثة أسباب : أوها أنه بيغا تعتبر 
الأسهم والسندات التى تصدرها منشات الأعمال le‏ مشتركاً فى كافة 
أسواق رأ س الال فى العالم » فإن نوعية السنذات الحكومية التى تتداول فى تلك 
الأسواق تختلف من سوق إلى آخر . أما السبب GUI‏ فيتمثل فى أن نصيب 
أسواق راس JU‏ المنظمة ( البورصات ) من الأوراق المالية الحكومية يعد 
ضعيلاً » فضلاً عن أا عادة ما Bal‏ ضمن الأوراق المالية غير النشطة . 
وأخيراً يكمن السبب الثالث فى رغبة المؤلف فى إحداث نوع من التوازن بين 
Ol gt‏ الفصول المكونة لمذا الكتاب . 


وهكذا وعلى ضوء شكل ١ 2١‏ الذى سبقت الإشارة إ pal dad‏ 
الأول » سوف يتكون الفصل الثانى الذى نحن بصدده من أربعة أقسام .3 
ay‏ الأول نعرض للأوراق المالية الحكومية طويلة الأجل التى تتداول فى 

واف رأ س المال » إضافة إلى تلك التى يحتكر البنك المركزى أو وزارة الخزانة 
ve‏ . وفى القسم الثاى نعرض للأوراق المالية التى تتداول فى أسواق النقد . 
أما القسم الغالك فسوف يخصص للأوراق ١‏ المالية المتداولة فى أسواق العقود 
المستقبلة . وأخيراً سوف ym‏ القسم الراب بع لأنواع جديدة من الأوراق 
الاية » هى الأوراق BH A‏ والتى تتمثل فى إتفاقات مالية أمكن تحويلها 
إلى أوراق مالية قابلة للتدا ول . 


£\ 


Tur SY EC مسمس‎ 


الأوراق المالية dye SHI‏ المتداولة فى أسواق رأس الال + ' 
يقصد بالأوراق المالية الحكومية Government Securities‏ صكوك المديونية 
المتمئلة فى السندات وما بمائلها م والتى تصدرها الحكومة بهدف الحصول على 
موارد إضافية لتغطية العجز فى موازنتها أو ببدف مواجهة التضخم . وف الدول 
التى تأخذ play‏ الحكم انل قد لا يقتصر حق إصدار تلك الأوراق على 


AIA le SL بواسطة‎ Lae ght ld فد عازين‎ Sf كر المركزية‎ 


وينظر المستثمر إلى الأؤراق ASU‏ التى تصدرها الحكومة المزكزية على أنها 


٠‏ أكثر جاذنية » إذ dole‏ ما يتمتع عائدها بالاعفاء الضريبى > وهو ما يندر أن 


يتحقق للأوراق المالية التى تصدرها الحكومات المحلية . يضاف إلى ذلك 


تضاؤل مخاطر التوقف عن السداد أ أو be‏ تأجيله . aS Ma She‏ يمكنبا 


زيادة مواردها. ASU‏ لمؤاجهة خدمة الذين عن طريق إصدا ر المزيد من أوراق 


البنكنوت أو عن طريق فرض ضرائب جديدة . أما الحكومات ilal‏ فليس من 


حقها إصدار أوراق بنکنوت » کا أن قدرتها على فرض المزيد من الضرائب 


Wo عادة ما تكون محدودة . ويحدثنا التاريخ عن حالات عديدة تعرضت‎ ٠ 


حکومات ile‏ فى الولايات المتحدة pele‏ الإفلاس ‏ وف مقدمتها حكومة 


مدينة نيويورك وحكومة مدينة Gliese‏ بولاية أوهايو ‏ نتيجة لعذم قدرتها 


على تدبير الأموال اللازمة لخدمة ما عليبا من ديون . لذا فقد عمدت بعض 
الحكومات الحلية فى الولايات المتحدة إلى التأمين على السندات التى تصدرها 
Insured Bonds‏ وذلك GE‏ جو من الثقة بين المستثمرين ما قد يسهم فى خلق 
سوق نشطه ley‏ ما لتلك الأوراق )12 (Amihud & Mendelson, 1988, P.‏ . 


ورغبة فى إثراء معرفة القارىء سوف يعرض هذا القسم للأوراق المالية 
طويلة الأجل التى تصدرها الحكومة المركزية ( الفيدرالية ) ES AM‏ » إضافة 
إلى ما تصدره حكوماتها المحلية . وذلك على اعتبار أن الولايات المتحدة هى 
أكثر الحكومات ف العام استخداماً للقروض » ومن ثم فقد تعددت وتنوعت 
الأوراق المالية التى تصدرها حتى تستطيع جذب أكبر عدد ممكن من 
المستثمرين المحتملين . هذا وإذا كان rk‏ الذى نحن بصدده سوف يقتصر 
على ما gS My) WSL oe‏ أن المحلية ) من الأوراق المالية طويلة 


LY 


لس مسي سس لس 5 “00 e EETA‏ لم حب seme‏ ولد ومين سي sy : srr:‏ 


الأجل » التى تتداول فى أسواق رأس المال أو التى يحتكر البنك المركزى أو 
وزارة الحزانة تذاو ها » > فإن القسم SUI‏ سوف يتضمن ما تصدره الحكومة من 
الأوراق المالية قصيرة الأجل التى تتداول فى سوق النقد . 


E 


. أولاً : الأوراق الملية التى تصدرها الحكومة المركزية : 


فك و الأوراق التى تصدرها الحكومة المركزية إلى asus iya‏ 
تک وزارة الخرانة تداوها » وأوراق as‏ قابلة للتداول فى oy a‏ 
المال . 


Sa المالية التى تحتكرها وزارة‎ Hii 

يقصد بتلك الأوراق السندات الإدخارية Saving Bonds‏ وهى سندات غير 
قابلة للتداول بالبيع أو بالشراء أو VE Sith‏ يجوز لحاملها رهنها لصاح 
الغير . وتشترى تلك السئدات من وزارة الخزانة فقط » التى هنى أيضاً | المكان 
الوحيد الذى يلجأ la ad)‏ لاسترداد د قيمتها فى أى وقت يريدون . وتعتبر 
هذه السندات الإصدار الحكومى الوحيد ‏ ف الولايات المتحدة ‏ الذى لا 
يداول سؤاء :فق الأ سراق اللنظمة أو فى الأسواق غير المنظمة ,1987 Haugen,‏ ( 
P. 13)‏ . | 

و غ A E pita Bb Jae E‏ 
الفائدة على نوع اخر من السندات التى تصدرها وزارة الخزانة » وذلك بشرط 
أن لا يقل ذلك العائد عن نسبة معينة . يستثئنى من ذلك المستثمرين الذين ' 
يرغبون فى استرداد قيمة السند مبكرأً » ومن ثم قد يصبحون عرضه للحصول 
على عائد قد يقل عن الحد الأدنى المشار إليه . هذا مع ملاحظة أن الفائدة على 
تلك السندات تتمثل فى الفرق بين السعر الذى cell ay cg abl‏ وين deed‏ 
التى fet‏ عليها المشترى عند رغبته فى ola pel‏ قيمته .من وزارة الخرانة . 

ولتشجيع المستثمرين على الإبقاء على السند لأطول فترة ممكنة عاذة ما 
يوضع هيكل لقيمة الاسترداد يزداد بمقتضاه معدل الفائدة كلما طالت فترة 
الاحتفاظ به )12-13 Haugen, 1987, PP.‏ ( . وإذا ما احتفظ المستثمر بالسند 
حتى تاريخ الاستحقاق ‏ وهو عادة خمس سنوات أو عشر سنوات من تاريخ 
الإصدار  dee‏ يكون له الحق فى استرداد قيمته الإسمية بالكامل . 


tY 


: الأوراق المالية القابلة للتداول‎ Y 

تصدر تلك الأوراق من البنك الم ركزى وفروعه امختلفة » ويتداول بعضها 
ف أسواق رأس امال al‏ ويتداول الع Ell ate Hed AM‏ من 
السندات الإدخارية: نك فى أن الغائد ل ai pasty‏ عل معدل الفائدة PE‏ 
يتضمن كذلك N‏ باح الر أسمالية Price Appreciation‏ الت يمكن تحقيقها . 
tr bailey ~‏ الضتخف ف الدولة المعنية معلومات عن تلك الأوراق مثل 
تاريخ الاستحقاق » ومعدل الكوبون »› والتغير فى القيمة السوقية عما كانت 
عليه فى اليوم السابق ( يقصد مقدار الزيادة أو النتقص بين آخر سعر طرح 


لشراء الورقة Bid Price‏ بالأمس » وبين val‏ سعر طرح لشرائها اليوم  )‏ 


والعائد Yield‏ الذى يمكن أن aiis‏ ا مستثمر لو أنه اشترى الور قة بالسعر السائد 
قت النشر فى الصحف واحتفظ بها حتى تاريخ الاستحقاق . کا قد يتضمن 
النشر كذلك سعرين لكل Byy‏ الحد الأقصى للسعر الذى يبدى التاجر 
استعداده لشراء الورقة به Bid Price‏ والحد aol‏ افر الذى aay‏ لبيع تلك 
الورقة Jy : Asked Price a‏ الفرق بين السعرين المدى أو الهامش oll: Spread‏ 
بحصل عليه التاجر فى مقابل خلق سوق él‏ للورقة بما يتيح لحاملها وجود 
مشترى ھا Ee‏ يتيبح للراغب فى شرائها فرصة دائمة لاقتنائها ,1989 Geisst.,‏ ) 
EEPE P. 22, Francis, 1986, P. 79)‏ 
ما > بالسعر المعلن Quoted Price‏ . 


| وده طبر كما و« لحت :كدر ب BI SoD‏ لو ba‏ 


ry 
أن الكسر العشرى الذى تظهر به‎ dane المدونة على السند . م‎ ue 
JY الأسغاز :ف الضصحف 6 هو فى حقيقة أمره كسر إعتيادى مقامه الرقم‎ 
هذا الرقم يعنى أن‎ Ob As, Ene امه ل‎ 
الاسمية . فإذا كانت القيمة | المدونة‎ Yee من‎ ZA» قيمتها ابسوقية قية تعادل لل‎ 

Yy 


عليها 1١٠‏ دولار فان سعرها فى السوق يساو ی A‘, J‏ دولار . وإذا 


. ما اشا رت الصحف إلى أن السعر قد تغير Change (Chg)‏ عن اليوم السابق 


بزيادة قدرها + 4 5, ob‏ هذا يعنى أن سعرها قد زاد بما يعادل كل فى المائة 
ry‏ 
tt‏ 





أى 5 عن سعرها السائد dad‏ الاتفاق فى اليوم السابق ,1982 Seale‏ 
oP. 26)‏ ويوضح جدول ۲ ١‏ الكيفية التى تنشر فيها أسعار تلك السندات 
فى جريدة وول ستريت . e E . ai‏ 
a Taram EE‏ 
: الكيفية التى تظهر Ye‏ أسعار السندات a‏ 
ل حكومية فى صحيفة وول on ET or‏ 


U. S. “TREASURY BONDS, NOTES & BILLS 





Representative Over-the-Counter quotations based on transactions of $1 million or more. 

Treasury bond, nole and bill quotes are as of mid-afternoon, Colons In bid-and-asked quotes represent 32nds; 101:01 means 
101 1/32, Nèt ‘changés in 32nds. n-Treasury note. Tredsury bill auotes In hundredths, quoted on terms of a 
rate of discount. Days to maturity calculated from settlement date. All yields are Jo rnaturlty and based on the asked auo- 
te. For bonds callable prior lo maturity, vields are com puted lo the earliest call date for Issues quoted above par and tothe 
maturity date {Or Issues below par. ‘When issued, 

Source: Federal ‘Reserve Bank of New York, 

U, S. Treasury strips as 013 p.m, Eastern’ time, also based.on transactions of 51 million or more. Colons In bid-and-asked 
quotes represent 320057 101:0) means 101 1/32. Net changes in 32nds. Yields calculated on the bid quotation. cl-stripped, 
coupon Interest. bp-Treasury bond, stripped principal. np-Treasury note, stripped principal. For bonds callable prior to, 
maturity, yields are computed lo the earliest! call date for issues quoted above par and to the maturity date for Issues below 
par. 

, Source: Bear, Slearns & Co. via Street Software Tectindlogy Inc’ as 


Wednesday, April 17, 1991 


ie Maturity : are SASS عا‎ a (hte 
we, ey Rate ..Mo/Yr Bid ‘Asked Chg. Yid: jin? 22 ia 


Va, Feb 95n 112:15 (12:19 F1 4i ۰ 
“Bye Apr 95n. 103:03 103:07 +) 7.43 i ' pio È 
8/2 May 95n 103:17 103:19 + 2 7.46 
103a May 9S 109:27 109:31. + 2 7.49 
11/4: May 95n 112:27 W2: F1 7.50 
12% May 9h 117:20 117:24 +1 749 
Ho oni oo 878 Jul 95n 104:24. 104:28 + 2 75١ 
81/2 Aug 95n 103:15 103:7 + 2 7.53 
10/2 Aug 95n 110:18 110:20 + 2 7.57 
, 83⁄8 . Oct 95n. 103:29 103: + 2 7.57 
i 8/2 Nov 95n © 103:14 103:16 4.3 57 
91/2 Nov 95n 107:03 107:05 + 3 7.62 
11/7 Nov 9S 114:23 114:27 + 3 7.60 
91/4 Jan 9n 106:05 106:07 + 2 7.66 
7V1 Jan9an 99:17 99:19 + 2 7.60 
77/a Feb.9%n 100:28 100:30 +27 7.62 
ars Feb 9én 104:25 104:27 2 7.66 
Tia, Feb 9én 99:16 99:18 + 3 76 
a Mor 96n 100:15 100:17 + 2 762 
93/9 Apr 9$én 106:25 106:79 + 1 7.6 
Ta Moy 96n 98:22 90:284 + 2 7.66 : 
7/4 Jul .ص95‎ 100:22 100:24 + 2 7.68 


8 Oct 96n 101:04 101:08 .... 7.72 


74 Nov96n 97:25 97:9 +2 2 
8 Jan97n 101:01 (01:05 + 7 775 
0/2 , Apr 97n 103:09 03:13! +2 7.78 
8/2 May 97n 103:07 ١03:11 H1 700 
0/2 Jul 97n. 103:07 103:0? + 2 7.83 
85a Aug 9n 103:26 103:30 + 3 7.62 
83/4 Oct 97n 104:14 104:16 + 2 785 
B/s Nov 972 105:02 105:06 + 2 7.85 
P/a Jann 100:04 100:06 + 3 704 
Oya Feb 90n 101:1١ 10115 + 2 784 
P/a Apr 98n 100:07 100:09 + 2 782 
7 May 93-90 95:17 95:275 + 2 779 
9 May 9n 105:28 104:00 + 2 7.88 


{° 





/ 

يشير العمود الأول فى ١ Y a‏ إل معدل الكوبون Coupone Rate‏ 
الذى abet‏ السند lay‏ يشير العمود GW‏ إلى تاريخ الاستحقاق » أما 
العمودين الثالث والرابع فيشيران إلى السعر الذى يدفعه. التاجر لشراء السند 
Bid‏ م السعر الذى يبيعه به ck. Asked‏ ذلك العمود sil oa‏ 

عن التخير فى سعر الشراء .ع1٤ Bid‏ ما بين سعر إقفال gol‏ واليوم . 
العمود الأخير فيوضح المعدل: الجالم: .للعائد على الإستؤار فى تلك eer‏ 
٠‏ (.۷1۵) » والذى يتمثل فى نسبة الفوائد السنوية إلى القيمة السوقية لل 
(Francis, 1986, P. 285(‏ ويقصد بالقيمة السوقية القيمة التى يُشترى بها.. 
السند e‏ وهو ما يشير إليه جدول ١ Y‏ . : 


. فمثلا ف الحدول yoy‏ السند الذى يستحق فى فبراير ۱۹۹۰١‏ يحمل 
معدل کوبون قدره ل ١‏ من قيمته الاسمية . أما سعر الشراء 810 فهو 
اع وى AES‏ 4۹ . بمعنى أن السند الذى قيمته 
ش نض 

الاسمية ٠٠١‏ دولار يث VAN; E‏ دولار » أما إذا كانت 
قيمته الاسمية ٠٠٠١‏ دولار فيشترى بسعر YETA‏ \\ دولار ,1989 French,‏ ( 
PP. 101-102 )‏ ونفس الشىء ينطبق على سعر البيع Asked‏ . هذا وتنشر أسعار 
السندات التى تصدرها الحكومات الحلية بنفس الطريقة . 


وفى كثير من الأحيان تكتفى الصحف بإظهار سعر واحد للورقة » وهو 
السعر الذى wd‏ به آخر عملية شراء أو بيع Execution Price‏ وذلك رغبة فى. 
التبسيط على المستثمر الذى يتابع حركة الأسعار » وأيضاً لاخفاء 0 
العمولة التى يحصل le‏ التاجر والتى يمكن حسابها بطرح القيمة التى تشتر 
بها Bid Price‏ الور قة من القيمة التى تباع Asked Price lyr‏ . وفيما 8 
لأهم أنواع الأوراق المالية متوسطة وطويلة الأجل A‏ تصدرها الحكومة 
المركزية ( الفيدرالية ) الأمريكية » والتى تتداول فى أسواق رأس الال » 
ونقصد بها سندات الخزانة » والسندات بدون كوبون » ثم الإصدارات 
الخاصة . 


0 


e 


: سے سندات الخرانة‎ i 


تمثل سندات الخزانة Treasury Bonds‏ استؤار متو سط hs‏ الأجل » إذ 
يتراوح تاريخ استحقاقها بين سبع سنوات وثلاثون سنة . ولحامل Gal del‏ 
أن يتصرف فيه لطرف ثالث دون الانتظار حتى تاريخ الاستحقاق . ويمتد ذات 
T‏ 0 إذ قد va‏ ف قاقوق إصدار تلك السندات إمكانية 0 


a Ys\o iw‏ الاستدعاء. سنة a dtm » 7٠١١٠١١‏ التاريخين فى 
الصحف على النحو التالى ٠١‏ ل 7١١8‏ . 

وإذا كان السند ‏ القابل للاستدعاء ‏ يباع فى السوق بقيمة تفوق قيمته 
الإسمية Par Value‏ فإن العائد المتوقع للاستهار فيه يحسب حتى أقرب تاريخ 
محتمل للاستدعاء . أما إذا كان السند يباع بقيمة أقل من قيمته الإسمية » فإن 
العائد بحسب حتى تار d‏ إستحقاق Yield to Maturity‏ السند ,1986 Francis,‏ ) 
P. 15)‏ . لماذا ؟ إن كون السند ply‏ بقيمة تفوق قيمته الاسمية يعنى أن معدل. ٠‏ 
الكوبون الذى يحمله يفوق معدلات الفائدة. السائدة فى السوق » ومن ثم 
يصبح من المتوقع أن تقوم الحكومة باستدعائه واحلاله بسند أخر يحمل معدل 
كوبون أقل . أما كون السند يباع بقيمة أقل من قيمته الاسمية » فإن هذا يعنى 
أن معدل الكوبون أصبح أقل عن معدلات الفائدة السائدة فى السوق » ومن ثم 
يصبح من غير المتوقع قيام الحكومة باستدعائه . 

ala تلك التتدات‎ GA ge التولد‎ will Ge Db cals, 
توقيت التخلص منها . ففى حالة التفكير فى شراء السند بغرض الاحتفاظ به‎ 
يتم حساب العائد المتو قع باستخدام‎ Yield to Maturity الاستحقاق‎ é حتى تار‎ 
أى بإيجاد المعدل الذى‎ (Sharpe, 1986, P. 81) فكرة معدل العائد الداخحلى‎ 
تتساوى عنده القيمة السوقية الذى يتوقع دفعها لشراء السند » مع القيمة‎ 
الحالية لكل من الفوائد السنوية والقيمة الإسمية التى سيت الحصول علا فى‎ 
a EES 


<¥ 


we ف‎ nÜ 
(\— Y) ` ل‎ ee ee 


EIEN EGS CN Oe 

٠ رع الاستحقاق‎ jo ا فل القن الي سند‎ lh 
0 lees ane مام فتمثل معدل‎ 

أى معدل العائد الداخحلى . fe Ge‏ 
l‏ وگن at‏ 5 اق يان السندات 2 يفوقخ استدغاؤها » 
مع مراعاة أن قيمة س* سوف تمثل | لقيمة المنصوص عليها فى شرط 
الاستدعاء » القيمة ن سوف تمثل الفترة د إل أن" يحل A‏ 
الاستدعاء ee‏ ا ل ا ا 
ee ou‏ بالمعادلة Y‏ نا © : ee bye‏ 
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حيث س** تمل القيمة' التى يتوقع أن يباع. بها. السند فى التاريخ yah‏ 

لبيعه » ف تمثل قيمة-الفوائد السنوية cad a aa ae a‏ 
خلال 58 الاحتفاظ الما 2 

: ن سندات بلا كوبون‎ Y 


هناك كثير من صغار المستثمرين الذين يرغبون فى توجيه راشم act MS‏ 
سندات حكومية ‏ نظراً ثميزها بانخفاض Di‏ إلا eri‏ قد يعزفون عن 
ذلك للضالة النسبية لما يمتلكونه من موارد مالية مقارنة بالقيمة التى يباع بها 
السند . ورغبة فى جذب هؤلاء المستثمرين الحتملين » اتجه عدد من بنكيرات 
أو بنوك الاستؤار التى تتولى إصدار الأوراق المالية مثل مؤسسة ماريل لينش 
Merril Lynch‏ ومؤسسة إخوان سالمون Salmon Brothers‏ إلى شراء سندات 
حكومية بمئات الملايين » ثم إعادة بيعها لاء المستثمرين على JS‏ حصص 
Shares‏ تصدر بها شهادات ملكية » وقد تمثل الحصة سند كامل أو جزء 


۸ 





(an‏ . وفى هذه الصفقات يتم تسعير السند بقيمة تزيد عن القيمة التى أشترى 
بها » ويمثل الفرق قيمة العائد الذى يحققه بنك الاستؤار فى مقابل تمكين 
المستثمرين من توجيه أموالهم إلى OVE‏ التى يفضلوعا . 

ويطلق على الشهادة الدالة على الحصة فى مجموعة السندات التى تتعامل فيها 
مؤسسة ماريل لينش ( تيجرز ) ای إيصالات الخرانة لانماء الاستغار Treasury‏ 
an ul. Investment Growth Receipts ( TIGERS )‏ إخحوان سالمون 
Salmon Brothers‏ فتطلق عليها ( كاتس ) أى شهادات de Tal‏ الأوراق 
المالية التى تصدرها وزارة الخزانة Certificates of Accrual on Treasury‏ 
Securities ( CATS )‏ الأمريكية (Francis, 1986, P..18)‏ _ ! 

وعادة ما تأتمن المؤسسة المعنية أحد البنوك التجارية على السنذات التى 
اشترتها » ثم تصدر المؤسسة فى مقابلها سلسلة من الشهادات أو إيصالات 
الملكية | التى تحمل تواريخ استحقاق متباينة حتى يجد كل مستثمر بغيته ولا 
يباع الايصال أو الشهادة بالقيمة الاسية المدونة عليه بل باع بخصم يتزايد . 
كلما طال تاريخ الاستحقاق » الذى عنده يحصل حامله على القيمة المدونة . 
ويمثل الفرق بين قيمة شراء الايصال وقيمة المتحصلات من بيعه الفائدة التى 
يحققها المستثمر . بعبارة أخرى لا يحصل المستثمر على أى عائد خلال حيازته 
للشهادة أو الإيصال » لذا يطلق على تلك الحصص jae‏ 65 . ولیس 

من الضرورى بالطبع أن يحتفظ المستثمر بالإيصال حتى تاريخ الاستحقاق إذ 
يمكن بيعه وا جر اوري الو تج رت امير فى الأسواق غير 
المنظمة . 


ورغم جاذبية الاستئار فى تلك السندات » إلا أنه يعاب عليها التزام المستثمر 
بإضافة عائدها السنوى فى اقرازه الضريبى » على الرغم من أن العائد لا يتحقق 
بالفعل إلا فى تاريخ الاستحقاق ,438 (Brigham and Gapenski, 1987, P.‏ 
Francis, 1986, P. 18 )‏ الذى قد يكون لاحقاً لتاريم تقديم الإقرار . أما كيفية 
حساب العائد فتتم باستخدام فكرة معدل العائد الداخلى » حيث يتمثل 
الاستؤار المبدلى فى القيمة المدفوعة لشراء الإيصال » أما التدفقات النقدية 


. تمارس بنوك الاستغار نشاط السمسرة والتجارة » وذلك إلى جانب نشاط إصدان الأوراق المالية‎ )١( 
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المستقبلة 'فتتمثل فيما سوف يحصل عليه المستثمر فى تاريخ الاستحقاق أى 


القيمة المدونة على الإيصال أو الشهادة . 
۳ س الإصدارات الخاصة : 


تتضمن الإصدارات. الخاصة Special isles‏ الأوراق ! ERNI‏ التى es‏ 
وزارة الخزانة » والتى لا تباع للجمهور ‏ بل تباع إلى منظمات حكومية لديا 
أموال ترغب ف استؤارها. ومن الأمثلة على تلك المنظمات led)‏ القائمة على 
استغار الأموال الخصومة من مرتبات موظفى الدولة بغرض تأمين Al:‏ الخدهة 
Retirement Fund‏ أو التأمين على الحياة ( 16 (Francis, 1986, P.‏ . ويمكن أن 
يعتبر فى حكم الإصدارات الخاصة تلك السندات التى تصدرها هيئات تابعة 
للحكومة المركزية مثل البنك الفيدرالى لقروض الإسكان » وهيئة البريد . 
ونظراً o‏ لتلك الهيئات شخصية معنوية مستقلة » وأن Slee]‏ تعثرها فى سداد 
قيمة القرض ( السندات المصدرة ) والفوائد فى مواعيد الاستحقاق هو أمر 
ney‏ من المتوقع أن تحمل تلك السندات معدل Og gS‏ يفوق 
معدل الكوبون عن سندات ممائلة تصدرها الحكومة الفيدرالية ذاتها » أو أن 
ل ل L‏ 
الاستغار فا ( 28 (Radcliffe, 1982, P.‏ . 

ثانياً : الأوراق المالية التى تصدرها الحكومات المحلية : 

يعطى القانون للحكومات الحلية فى الولايات المتحدة الحق فى الإقتراض من 
خلال إصدار سندات تتفاوت من حيث تاريخ الاستحقاق ومعدلات الفائدة 
والضمانات المتاحة . وقد تكون تلك السندات لحاملها Bearer Bonds‏ أى قابلة 
للتداول ومن ثم تدفع الفوائد لحامل السند » ويطلق عليها dee‏ سندات 
بكوبون Coupon Bonds‏ »> وقد تكون سندات مسجلة باسم ال مشترى 
Registered Bonds‏ أى غير قابلة للتداول ومن ثم تصدر الفوائد بشيكات تحمل 
امه . 


وقد ينص ف قانون إصدار تلك السندات على إعفائها من الخضوع للضريبة 
التى تفرضها الحكومة .المركزية » غير أن الإعفاء يقتصر فقط على الدخل 








المتمثل فى الفوائد دون أن see‏ إلى الأرباح الرأسمالية . (Robinson and‏ 
Wrightsman, 1974, P. 259)‏ . ويحقق clic Yl‏ الضريبى ميزة للمستثمر 
( المقرض ) والحكومة Ale‏ ( المقترضة ) . فبالنسبة للمستثمر تعتبر الفوائد 
دخلاً خالصاً له eae yy‏ د ر الأوراق 
المالية بمعدلات فوائد منخفضة 6 دون أن يؤدى ذلك إلى الإاضر ر بالمستثمر 
Ub‏ أن هذا الإ نخفاض يعوضه الإعفاء الضريبى 


وإذا SH) lew Gd lee Yl OI‏ عات E UA‏ 
تلك التى ينطوئ عليها الاستهار فى سندات الحكومة المركزية ‏ لأسباب سبق 
ذكرها ‏ فإنه رغبة فى خلق سوق نشط لتلك السندات » قد تعمد الحكومة 
احلية لتقديم ضمانات للمستثمرين — خاصة فى غياب الإعفاء الضريبى ‏ قد 
تتمثل فى التأمين. de‏ النحو الذى سبقت الإشارة إليه » أو فى ربط إيرادات 
كوي dane‏ كوت تلك hy luna‏ هذا الصدد يمكن الفييز بين نوعين 
من السندات ( 264 (Welshans & Melicher, 1984, P.‏ نوع يستند إلى التر ام 
عام بالوفاء General Obligation Bonds‏ من خلال سلطة الحكومة المحلية فى 
فرض ضرائب > ونوع آخر يستند | إلى التزام محدد Limited Obligation sù JL‏ 
408 وذلك من متحصلات المشروعات التى تستخدم السندات فى تمويلها . 
وتنقسم السندات ذات الإلتزام امحدد بدورها إلى نوعين : سندات تصدرها 
الحكومة ا محلية gf‏ مشروعات للمرافق العامة » يتولد عنها عائد تستخدم 
حصيلته لخدمة تلك السندات . أما النوع الثان فهى السندات المضمونة 
بإيرادات وا معفاة أيضاً من الضريبة c‏ والتى تلجأ إليها ا حليات مويل مشروعات 
الحماية من التلو ث الصناعى للبيعة Pollution Control Revenue Bonds‏ .4 تباع 
تلك المشروعات ف als‏ إلى المعشآت التى تنبب التلوث » حيث JE‏ 
حصيلة البيع الضمان ee‏ لخدمة السندات المصدرة . ومن الانتقادات 
الموجهة لتلك السندات الإعفاء الضريبى gp‏ الذى تتمتع به . فالمستثمر 
الذى اشتراها يتمتع باعفاء ضريبى على الفوائد المتولدة عنها » کا أن القيمة التى 
تدفعها المنشأة لشراء المشروع تعد من المصروفات التى تخصم قبل حساب 
E‏ 


اه 


الأوراق ASW‏ المتداولة فى سوق النقد : 

يقصد بسوق النقد للأوراق المالية Money Market Securities‏ السوق الثانى 
الذى يتكون من المؤسسات الالية المتخصصة مثل بيوت السمسرة والبنوك 
التجارية وما بمائلها » والتى تتعامل ف الأوراق الالية قصيرة الأجل . وتمثل 
هذه الأوراق صكوك مديونية ehled Debt Securities‏ يفيد بان Dnes‏ 
الحق فى استرداد مبلغ معين من المال سبق أن أقرضه لطرف آخر . وعادة ما 
تكون تلك الأوراق قابلة للتداول » ولا يتجاوز تاريخ استحقاقها عن تسعة 
شهور ( 11 .2 ,1986 Francis,‏ ( أو سنة على الأكثر )63 Aragon, 1989, P.‏ ( . 
هذا وتتسم الأوراق المالية قصيرة الأجل بإمكانية التخلص منها sl‏ وقت 
ود Gal‏ من ies‏ و دون خحسائر على الإطلاق . ونظراً لا نخفاض أو 
انعدام مخاطر التوقف عن السداد Free of Default Risk‏ يتوقع أن يكون 
المتولد عنها منخفض e‏ وربا لا يتجاوز معدل التضخم . 

وى بعض هذه الأوراق قد حصل مشترى الورقة على الفوائد مقدماً e‏ 
وذلك بشراء الورقة بقيمة تقل عن القيمة الاسمية التى سيحصل علا فى تاريخ 
الاستحقاق . ويمثل الفرق مقدار الفوائد . وبالطبع يمكن لحامل الورقة 
التصرف فيا قبل تاريخ الاستحقاق » وذلك بعرضها للبيع فى سوق النقد 
Money Market‏ . وهنا يتوقع أن تكون قيمتها السوقية قية أقل من قيمتها الاسمية › 
E‏ يتوقع أن تزداد تلك القيمة أى القيمة السوقية كلما اقترب تاريخ 
الاستحقاق » الذى عنده يحصل حاملها على مبلغ يتمثل فى القيمة RN‏ 
المدونة عليها sal gas‏ أنواع هذه الأوراق شهادات الايداع t‏ والكمبيالات 
المصرفية 4 والأوراق التجارية. ¢ واتفاقيات شراء اء فائض الإاحتياطى اراق 4 
وقرض الدولار الأوربى » واتفاقيات | إعادة الشراء . يضاف إلى ذلك أذونات 
الخرانة وشهادات المديونية التى تصدرها الحكومة . 

: شهادات الإيداع القابلة للعداول‎ ١ 

يقصد بشهادات الإيداع القابلة للتداول Negotiable Certificates of‏ 
Deposit‏ تلك الشهادات غير الشخصية التى تصدرها البنوك التجارية » والتى 
يمكن لحاملها التصرف فما بالبيع أو التنازل » کا يمكنه الإنتظار حتى تاريخ 


oY 


الاستحقاق المدون على الشهادة . وعادة ما تكون القيمة الاسمية ومعدل الفائدة 
لعلك الشهادات أكبر من مثيليهما للشهادات الشخصية غير القابلة للتداول 
Non-negotiable Certificates of Deposit‏ 3 السوق ) 52 (Ranlett, 1977, P.‏ 
مع ملاخظة oF‏ معدل الفائدة لكلا النوعين يتناسب طرديا مع تاريخ الاستحقاق 
(Christy and Roden, 1973, 2. 109 )‏ . : 


ونظراً oF‏ تلك الشهادات تعد بمثابة ودائع لأجل » لا يجوز أسترداد قيمتها 
من البنك المصدر ها قبل تاريخ اللاستحقاق Ob e‏ السبيل الوحيد للتصرف فما 
قبل ذلك التاريخ هو بعرضها للبيع فى السوق Secondary Market GW!‏ الذى 
يشتمل عل بيوت السمسرة 3 والبنوك التجارية 2 وما شابهها من oll‏ سسات 
المالية التى pled‏ فى الأوراق المالية قصيرة الأجل . 

: الكمبيالات المصرفية‎ Y 

نمثل ١‏ الكمبيالات ra!‏ فية Banker’s acceptances‏ تعهد كتالبى بإعادة مبلغ 
إقترضه شخص ما من أحد البنوك . ويمكن للبنك الاحتفاظ بالتعهد ر الذى 
يشل عقد | إقراض يتولد عنه فوائد ) رن اه 
. لشخص اش » يبيعه بدوره لطرف ثالث c‏ وهكذا ٠‏ وف تاريخ الاستحقاق 
يحق old‏ التعهد استرداد قيمته من محرره ( المقترض الاصلى ) e‏ وإذا ما فشل 
فى ذلك يمكنه حيتكذ الزجوع على البنك الذى قبل التعهد من البداية . ولهذه 
الكمبيالات سوق GU‏ يتمثل فى البنوك التجارية » وبعض بيوت السمسرة . 

۴ 7 الأوراق التجارية : 

تتمثل الأو ر اق التجارية Commercial Papers‏ فى کمبیالات یتراو € تار E‏ 
استحقاقها من LA‏ أيام إلى تسعة شهور (64 Aragon, 1989, P.‏ ) . وتقتصر 
ميزة التداول على الكمبيالات التى تصدرها منشات الأعمال كبيرة الحجم ‘ 
ذات المكانة الراسخة والمعروفة فى المجتمع . وعادة ما تحصل تلك المنشات على 
ae‏ مفتوح Open Lines of Credit‏ لدى بعض البنوك التجارية » تقوم بمقتضاه 

تلك البنوك بدفع قيمة تلك الأوراق لحاملها فى تاريخ الاستحقاق . وهو ما يعد 

( Brealey & Myers, 1988, P. 776, Van Horne, Jl يه لم ركز تلك الاوز‎ 
„ 1989a, P. 
oY 





وفى ظل الطبيعة المعميزة لتلك الأوراق ix‏ أربع مات أساسية لها : اوها 
أنه من غير os yy pall‏ أن تكون ip ree‏ أصل من E‏ 
فالضامن الأسامى للمتعاملين lad‏ هو سمعة المنشأة ومكاتتها » والتى بفضلها 
قبلت البنوك التجارية الالتزام بسداد قيمة تلك الأوراق فى تارج الاستحقاق . 
ail‏ أن el al‏ البنوك بالسداد عل ele‏ الاستئار فى تلك الاوراق دود é‏ 
a,‏ م يضح VERNE‏ يكون ites‏ الفائدة القع Jaan easiest ald‏ 


o تسم الطبيعة" المتهيرة‎ YUU. المضرفية"‎ VLSI معدل الفائدة عل‎ ty 


لك الأوراق فى خلق سوق فان نشط ها ستل فى بعض يوت السسسرة 
والبنوك اله لعجارية . وأخيراً فإنه نظراً OY‏ مركز تلك الأوراق مستمد من مركز 
المنشأة المصدرة ها > فإنه رغبة فى حماية المستثمرين تنشر بعض المؤسسات 
المتخصصة مثل مؤسسة ستاندر اند بور Standard & Poor (S&P)‏ فى 
الولايات toate Sto siaal‏ بأسماء المنشات التى vai‏ مثل هذه dN‏ 


: قرض فائض الاحتياطى الالزامى‎ >٤ 

يمكن للبنوك التى يوجد لدا فائض فى الإحتياطى الالرامى Surplus‏ 
Reserve Requirement‏ أن تقرضه لبنوك أخر ی تعانى من عجز فيه (Young,‏ 
P. 82; Ranlett, 1977, P. 48(‏ ,1983 . ولا تعتبر تلك القروض أوراقاً مالية 
بالمعنى المفهوم » ذلك أنها تتمثل فى تعهد غير مكتوب ‏ مضمون من البنك 
ا م ركرى أو مؤسسة النقد التى تدير ذلك الإإحتياطى — يلتزم فيه البنك 


ا مقترض بسداد قيمة القرض ا بفائدة تتحدد EF‏ لقانون العرض 
والطلب١(‏ 393 (Welshans & Melicher, 1984, P.‏ . 


وعلى الرغم من أن إ قتراض تلك الأموال عادة ما يكون فى حدود ليلة 
و احدة ,1980 and Haley, 1988, P. 25; Poindexter and Jones,‏ 2 
P. 314)‏ بهدف سد العجز فى الإحتياطى الإلزامى . | . إلا أن الواقع قد أثبت 
تاريخ استحقاق تلك القروض قد يمتد لفترة أطول » وذلك enya‏ 
لاقتراض تلك الأموال لاستخدامها فى الاستؤار » وحينقذ يصبح لزاماً عليه أن 
يطلب مد فترة القرض (Nadler, 1979, P. 144) agy ie‏ . هذا ويلعب 
. البنك المركزى دور الوسيط بين البنوك المقرضة والبنوك المقترضة » کا يمكن أن 


of 


rae eenean EF YR ES KE or Sear te ra en ane uno UR HS‏ ومیس يناع 











القروض ) 393 Welshans & Melicher, 1984 P.‏ ( | | 
قرض الدولار الأوربى : 
يستخدم اصطلاح الدولار Eurodollar cgay‏ للاشارة J}‏ الدولارات 
الأمريكية التى تحتفظ بها بنوك فى خار ج الولايات الممتحدة وعلى الأخص البنوك 
الأوربية ( 58 N ( Geisst, 1989, P.‏ سوق aay)‏ الأوربى Eurodollar‏ 
Market‏ من عدد من البنوك 0 البلدان Asis)‏ الأخرى 
بالدولار الأمريكى فقط . هذا وتتسم ne‏ التى. تقدمها تلك البنوك 
Eurodollar loans‏ بضخامة القيمة وقصر تاريخ الاستحقاق ‘(Van Horne,‏ 
P. 416 )‏ ,19898 . وتتكون الدولارات الأمريكية لدى تلك البنوك نتيجة قيام 
بعض البنوك والشركات التى لها ودائع ىق بنوك CaS al‏ بسحب جزء من 
تلك الودائع لإعادة إيداعها فى صورة ودائع لأجل لدى البنوك الأوربية التى 
تتعامل الا > ربما بسبب ارتفاع معدلات الفوائد ای Ranlett,, Mera‏ ( 
P. 93)‏ ,1977 . 


هذا pM ae dy‏ قافرا عل الدولار , إذ أصبح هناك سوق 56 

الأوربية EE Euro-Currency Market‏ لسوق الدولار الأوربى 7 يمكن أن 

تلجأ إليه البنوك وغيرها من المؤسسات الالية ببدف الاقتراض ,1984 Jacob,‏ ) 

Ka . P.115)‏ هو واضح تعتبر البنوك التى ها تعامل dp‏ فى الدولار 

Sr‏ أو فى العملات الأوربية هى السوق الثانى الذي تتداول فيه صكوك 
تلك القروض . 


5 س اتفاقيات إعادة الشراء : 

نمثل TE‏ إعادة اشر -Repurchase Agreements DE el‏ د 
المالية aa one ie Dealers‏ من 7 مالية سهلة التسويق ( وذلك لليلة 
واحدة أو لبضع أيام قليلة ,1986 (Van Horne, 1989a, P. 414; Francis,‏ 


oo 





P.13)‏ . وبمقتضى هذا الأسلوب يلجأ التاجر إلى أحد السماسرة المتتخصصين 
فى تلك الاتفاقيات er Repo Broker‏ له إتفاقاً مع أحد المستثمرين الذين 
يبحث عن فرصة لإقراض أموالاً فائضة لديه.. 

ووفقاً للإتفاق يبيع التاجر للمستثمر — eae‏ 011 مالية بما 
يعادل قيمة. المبلغ الذى بحتاجه . .کا يقوم فى نفس الوقت بإبرام صفقة إعادة 
شراء ald‏ الأو راق من ذات المستثمر » بسعر أعلى قليلاً من السعر الذى باع 
له a‏ هذه الأوراق . على أن تنفذ صفقة | إعادة الشراء فى الموعد الذى تنتبى فيه 
حاجة التاجر للمبلغ الذى سبق أن حصل عليه من المستثمر . .و هكذ! ot‏ 


الإتفاقية بعودة الأوراق المالية إل ااج وغودة الأموال إلى المستثمر . ويعتبر 


فرق القيمة بين عقد البيع وبين عقد الشراء بمثابة فائدة على الأموال :المقترضة . 


وإن كان هذا لا يمنع من إمكانية إبرام عقدى ا بذات القيمة » على . 


م ب ل 


أرق اللي أ ما oe BEN‏ 


| E tie SB بل‎ Bell a كلم حيازة الأوراق المالية‎ 


E‏ يشترط امسر اعتبار الخرون الذى لدی الاجر من الأوراق 
ASW‏ — وليس فقط الأوراق المالية محل الاتفاق ‏ مرهونة لضمان سداد 

aes‏ الع من أن فترة dale GUY‏ ما تكون ليلة واحدة أو بضغ أيام 
قليلة > ob‏ هناك إتفاقيات تمتد لفترة أطول Term Repos‏ قد تصل | gh}‏ 
أكثر . هذا وتعتبر البنوك التجارية هى السوق Secondary Market BUI‏ النشط 





٠ 7 : أذونات الخزانة‎ 7 ٠ 
أوراقاً مالية حكومية قصيرة‎ Treasury bills ( T-bills ) تمثل أذونات الخزانة‎ 
يزيد تاريخ استحقاقها عن سنة . ولضمان استمرارية وجود.تلك‎ y « الأجل‎ 


ay 


الأذونات فى السوق » تحرص الحكومة الأمريكية على إصدارها دورياً وذلك 
بمعدل مرة كل أسبوع . ولا يحصل المستثمر على الإذن ذاته » كل ما Jas‏ 
عليه هو إيصال يفيد شراؤه . 
وتتميز أذونات الخزانة بسهولة التصرف فما » دون أن يتعرض حاملها 
الخسائر رأسمالية )64 oye. ( Aragon, 1989, P.‏ عادة ما يباع بخصم أى 
بسعر أقل من قيمته الاسمية .وف تاريخ الاستحقاق تاتزم الحكومة بدفع القيمة 
T‏ المدونة على الاذن > ويمثل الفرق مقدار العائد الذى يجنيه المستشمر 
(Schall and Haley, 1988, P. 25; Radcliffe, 1982, P. 21)‏ . وإذا ما yp‏ 
حامل Cae) SESI‏ التخلص منه منه قبل تاريخ الاستحقاق فإنه يضمن . 
عل الأقل استرداد spew ll’ Aa A‏ أن دفعها لشرائه . 
ولتوضيح كيفية حساب العائد R‏ للإستهار فى تلك الأذون » دعنا . 
نفترض أن إذنا ما قيمته الاسمية ٠٠٠١١‏ -جنيه يستحق بعد ۰ يوماً » يباع 
بقيمة قدرها ٠‏ جنيه . هذا يعنى أن المستثمر rat‏ على عائد ربع سنوى 
قدره e [AAS ) ۹۸۰ m ۱۰۰۰ TAYE‏ وهو ما Joly‏ عائد سنوی ٠‏ 
قدره AA, EN‏ . وذلك وفقاً للمعادلة (Francis, 1986, P. 15) Y — Y‏ . 


١ (‏ + المعدل الربع سنوى )أ = ١‏ + المعدل السنوى (۲ ۳( 
حيث ن تمثل عدد شهور ( أو أا اة depends‏ عل 3 الالركسيقاق 


أ كيه ft) opel‏ الأيام ) التى تمضى de‏ إصدار الإذن حتى تاريخ 
استحقاقه . 


وف المثال المذكور تصبح قيمة ن = 4 ( "٠١‏ يوم مقسومة على 1١‏ يوم ) 
ويصبح المعدل السنوى للفائدة على الإذن /8,14١‏ . 

١ = Yee +1١9‏ + المعدل السنوى 

١ = 00‏ + المعدل السنوى 

. المعدل السنوى للفائدة = LA, 14١‏ 


ov 





: س شهادات المديونية وکمبیالات الخرانة‎ A 
حتى تتمكن وزارة الخزانة من جذب أكبر عدد من الراغبين فى الاستهار فى‎ 


الأوراق المالية الحكومية » عادة ما تصدر أوراقاً مالية يطلق علا كمبيالات 


الخرانة ( Treasury Notes ( T-Notes‏ ( تحمل تواريخ استحقاق متباينة تتراوح 
yy‏ راغب فى الاستكار بغيته wikia‏ 
لصف سنوية j‏ وكأى ie‏ 9 | عدا سندات الادخار ‏ 
يسهل فيه تحويلها إلى نقدية فى أى وقت )13 (Haugan, 1987, P.‏ . 
الأوراق المتداولة فى سوق الاختيار : 

تعتبر أسواق ( بورصات ) الاختيار إحدى صور أسواق العقود المستقبلة . 
ويوجد بالولايات المتحدة ستة أسواق اختيار ( 414 (French, 1989, P.‏ من 
ej,‏ بورصة شيكاغر' الى تعميز بأنها الوحيدة التى تتعامل فقط فى الاختيار 
cone ( Geisst, 1989, P. 131)‏ لعدم السماح بوجود سوق غير منظمة 
للاختيار e‏ فقد taf‏ الإتحاد الوطنى plead!‏ الأوراق المالية National‏ 
Association of Securities Dealers‏ الذى يشرف على السوق غير المنظمة 
للأوراق المالية بورصة مستقلة للإختيار تحمل اسمه )414 (French, 1989, P.‏ . 


ويتداول فى تلك الأسواق » ما يسمى بالإختيار وهو واحد فق cal gf‏ 
التى يستخدمها المستثمرين للحماية من مخاطر تغير أسعار الأوراق المالية » م 
يستخدمها المضاربين بهدف تحقيق الأرباح . ويمكن المييز بين نوعين من 
الاختيار : الإختيار الأمر SK‏ والاختيار الأو ديق يمثل الاختيار الأمر يكى 
American Option‏ | إتفاقاً يعطى لطرف ما ال حق فى بيع أو شراء عدد من الأسهم 
أو السندات وريا العملات من طرف آخر » بسعر متفق عليه مقدماً » على أن 
يتم التنفيذ فى أى وقت خلال الفترة التى تمتد منذ ابرام الاتفاق حتى تاريخ محدد 
لانتبائه . أما الإاختيار European Option gigs!‏ فلا يختلف إلا فى أن التنفيذ لا 
يتم سوى ف التاريخ sael‏ لانہائه Expiration Date‏ حسب نص الإتفاق 
(French, 1989, P. 400 )‏ . 


oA 


وكا يبدو Ob‏ هناك نوعين أساسيين من الإختيار : الإختيار الذى يعطى 
الحق فى البيع Put Option‏ والاختيار الذى يعطى الحق 3 الشراء Call Option‏ . 
يضاف إلا نوع ثالث يعطى الحق فى الشراء والبيع Straddles or Double las‏ 
Option‏ وبذا يتمتع بمزايا النوعين السابقين ,1986 (Simules & Wilks,‏ 
P. 208)‏ . 


. هذا ويسمى السعر Gall‏ عليه عند التنفيذ بسعر Contract Price Sla)‏ أو 
jaw‏ التنفيذ Exercise Price‏ . وهو We‏ ما Joly‏ القيمة السوقية للورقة المالية 
3 تاريخ إبرام الاتفاق »> وهو بذلك يختلف عن. سعر السوق Market Price‏ 
الذى يقصد به فى هذا الصدد السعر الذى تباع به الورقة لحظة تنفيذ الاتفاق 
(Francis, 1986, P. 604 )‏ . أما السبب الذى من أجله سمى الاتفاق' بالاختيار 
فهو أنه يعطى لمشتريه الحق فى تنفيذ أو عدم تنفيذ الاتفاق » وذلك فى مقابل. 
دفع مبلغ معين غير قابل للرد كنوع من المكافأة أو التعريض Premium‏ للطرف 
الآخر » الذى عادة ما يطلق عليه محرر حق الاختيار . وفى تناولنا للاختيار 
سوف نبداً Ya‏ بالاختيار الذى يعطى الحق فى البيع e‏ نتبعه بالا ختیار الذى 
يعطى الحق فى الشراء . 

إختيار البيع : 

يتيبح إختيار البيع Put Option‏ فرصة اللمستثمر .لحماية انفسه من مخاطر 
انخفاض القيمة السوقية لأوراق مالية بمتلكها . ولتوضيح فكرة هذا النوع من 
الاختيار دعنا نفترض أن مستثمراً ما قد اشتری لتوه عدداً من الأسهم » بسعر 

٠‏ جنيه للسهم الواحد . وتشير توقعاته إلى أنه قد يضطر إلى بيع تلك الأسهم 
فى شهر يونيو القادم » كا تشير كذلك إلى احتال انخفاض أسعار تلك الأسهم 
فى ذلك التنهر . وختئ 'يتتجنب المستثمر الخاطز التى قد تنجم عن ذلك »> فإنه 
هوه eee‏ لعب . وذلك بالتعاقد مع طرف GU‏ لديه الاستعداد لشراء تلك 
الأسهم فى شهر يونيو القادم « وذلك بالسعر السائد فى السوق وقت إبرام 
التعاقد « والذى قد يكون مساوياً للسعر الذى إشترى به المستثمز تلك الأسهم 
sl‏ ٠ه‏ جنيه للسهم . ووفقاً لنصوص الاتفاق ينبغى أن يدفع المستثمر مكافأة 
للطرف الآخر وليكن قدرها ٣‏ جنيه للسند » مقابل إ إعطائه GH!‏ فى التراجع 


og 





re‏ إذا أراد : و ا 


les ON‏ أن نفت رضن أن التنبؤات قد تحققت وانخفضت أسعار تلك 


الأسهم فى شهر يونيو » حتى وصلت إلى ٤١‏ جنيه للسهم الواحد » أو إلى أقل 


من ذلك لاسا م جك اي مر 
aes‏ سسا ال eee‏ 


Fj امكف .وان‎ J Gr . فسن القيعة‎ 
GS e ای‎ ta oi plan ق لاتاق( . أما‎ 


إذ تتوقف على ما وصل إليه الانخفاض فى سعر السهم وقت تنفيذ التعاقد . 


فانخفاض سعر السهم إلى EY‏ جنيه يعنى أن خسائر jal‏ ستبلغ ٤‏ جنيه 

عن كل سهم . ذلك أنه ملتزم بشراء السهم بسعر ٠٠‏ جنيه » وسيقوم ببيعه 

Din ree cee ss 

جنيه . أما إذا انخفض سعر السهم إلى EY‏ جنيه » حينعذ ستبلغ خسائره د 

Ley وإذا ما انخفض سعر السهم إلى 45 جنيه فسيحقق‎ . ree رخن كل‎ ae 

BAS أنه قد سيق أن خميل عل‎ UU i قدزه جنييان عن كل سهم‎ he 
Oo قدرها ثلاثة‎ 


والآن دعنا نفترض أن أسعار تلك الأسهم قد ارتفعت فى شهر يونيو عن 
السعر المتفق عليه ( Cae:‏ ع يل بيع hye Ber 887 eel‏ 
e‏ نور . أى لن يبيع الأسهم لمحرر حق 
الاختيار بالسعر المنصوص عليه فى العقد » وسيفضل بيعها فى السوق بسعر 


(؟) ف تحليل ge‏ الاختيار سوف نتجاهل التوزيعات التى قد يحصل عليها المستثمر خلال الفترة التى تبداً 


HA‏ التعاقد ٠ F‏ التارع المحدد لتنفيذه 7 ستعجاهل أيضاً تكاليف المعاملات التى قد 
(۳) للمزيد عن اختيار ا إلى كتاب | إدارة البنوك التجارية : مدخل اتخاذ القرارات 
للمؤلف . 





هه جنيه للسهم . وحيث أنه قد سبق للمستئمر شراء السهم الواحد بسعر 
٠‏ جنيه » Ob‏ صاف الربح بعد خصم المكافأة ‏ التى دفعها JA‏ 
الاختيار ‏ سوف Aly‏ جنيہان عن كل سهم . 0 
وبالطبع سوف يرتفع صاف الربح مع كل زيادة فى القيمة السوقية للسهم 
وقت Las‏ التعاقد . فلو أن سعر السهم ارتفع خلال شهر يونيو ليصبح OA‏ 
جنيه » حينعذ سيبلغ الربح ghal‏ ه جنيه عن كل سهم ليا 
الاختيار Writer‏ فإن ارتفاع سعر السهم عن ۰ جنيه يعنى إحجام مشتر 
Buyer‏ الاختيار ( المستثمر ) عن تنفيذ الاتفاق المبرم د وا ae (4) Gat‏ 
يتمثل فى قيمة المكافأة التى سبق أن حصل عليها وقدرها BH‏ جنيهات . 
و ها يله ر اوموقت نيد اعافد dee ON:‏ ر ال الو عند 
موقفه . أى سيفضل بيع تلك الأسهم فى السوق مما ينجم عنه خسائر 
صافية ‏ بعد خصم قيمة المكافأة التى سبق دفعها ‏ قدرها Opie‏ عن 
السهم الواحد » وهى أقل من الجسائر التى كان سيتكبدها لو أنه باع تلك 
الأسهم إلى hae VA‏ بسع ,8 جيه للسهتم . Wh,‏ لن يقوم JF‏ 
الاختيار بشراء الأسهم فسوف يظل ربحه متمثلاً فى قيمة OBK‏ . ويصور 
شكل ؟  ١‏ نتائج اتفاق الاختيار بالنسبة لمشترى atl‏ ومحرره » وذلك على 
ضوء مثال مفترض . 
يشير شكل ؟  ١‏ إلى أنه إذا تساوى سعر السهم فى السوق عند تنفيذ 
العقد » مع سعر التعاقد ( س = ت = .ه جنيه ) فإن خسائر المستثمر وهو 
مشترى الاختيار » وأرباح الطرف الآخر وهو محرر الاختيار سوف تتمثل فى 
قيمة المكافأة ( ۳ جنيه ) . وعندما يصل سعر السهم فى السوق إلى OF‏ جنيه 
pt)‏ القن مل E gb (A jad, oh We‏ المستثمر ربحاً أو 
حسارة . کا لن يحقق الحرر ربحاً أو خسارة إذا بلغ سعر السهم فى السوق EV‏ 
جنيه ( السعر المتفق عليه مطروحاً منه مقدار المكافأة ) . وتظل أرباح wet‏ 


)٤(‏ ف مناقشتنا للاختيار تجاهلنا فكرة القيمة الزمنية للنقود عند تقدير Şi‏ رباح والخسائر » خاصة وأن 
تاريخ Las‏ الاختيار عادة ما يكون قصيراً ولا يجاوز تسعة شهور ( 432 (French, 1989, P.‏ من 
تاريخ التعاقد . 


vA 


الاختيار محدودة بمقدار المكافأة مهما ارتفعت قيمة السهم فى السوق عن القيمة 
المحددة فى العقد ( ٠ه‏ جنيه ) » إذ لن يطلب مشترى حق الاختيار تنفيذ 
العقد . أما أرباح مشترى الاختيار فترتفع مع ارتفاع قيمة السهم فى السوق 

عن السعر المنفق عليه . مع ملاحظة أنه عندما يتراوح سعر السبهم فى السوق 
بين ٠ه‏ جنيه وأقل من OF‏ جنيه فلن يحقق المستثمر Bye‏ كان سکن 
من تخفيض الخسائر » وذلك نظراً لأنه قد سبق له أن دفع مكافأة غير قابلة للرد 
قيمتها ثلاثة جنيبات عن كل سهم . 


ومن ناحية أخرى ستظل خسائر المستثمر ( مشترى حق الاختيار ) مخدودة 
بقيمة المكافأة .مهما انخفض سعر السهم فى السوق وقت تنفيذ التعاقد عن 
السعر المتفق عليه . أما حسائر محرر الاختيار فترتفع كلما انخفضت قيمة . 
السهم فى السوق عن aol‏ المتفق عليه . مع ملاحظة أنه عندما تتراوح قيمة 
شكل Y‏ ۱ 
الربح ( الخسارة ) الذى ABBE‏ 
مشترى ومحرر اختيار البيع 


محرر حق الاختيار ( الطرف الآخر) 
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اسهم في السوق بين 407 جنيه وأقل من '* جنيه فلن يتكبد الحرر خسار 
وإن كانت amas‏ ا 
ea‏ ا لس 

باختصار يسهم الاختيار فى حماية امستعر من و jae‏ 
أسعار الأو راق TT‏ كا وا و yo‏ أن تنيع منه .فرصلة 
a aT‏ في 
أما خسائرة tapi‏ دای یر ی التى يلتزم بدفعها محرر عقر 
الاختيار » والتى سي ذا os‏ 
السوق عند التعاقد . وتزداد هذه النسبة كلما طالت الفترة التى jr gat‏ 
تاريخ التعاقد حتى g A‏ 241 لتنفيذ العقد ) 606 ,604 (Francis, |96, PP.‏ _ 
yell‏ الاختيار فإن E‏ محدودة بقيمة المكافأة ¢ Lal‏ خسائره فتزداد كلما 
Se eet en at‏ 
مطروحاً منها قيمة المكافأ . 


وهنا قد يثار التساؤل عن السبب الذى من أجله يقبل محرر الاختيار إبرام 
و lg‏ 
OKA OP‏ ل 
بيرم محرر الاختيار مثل هذا التعاقد إلا إذا كانت وھا عل .حكن ر Bis‏ 
مشترى الاختيار ب نشير إلى OF pial‏ للسهم وقت bas‏ التعاقد إن 
يقل عن السعر امحدد فى عقد الاختيار مطروحاً منه مقدار المكافأة ‏ 


E 


وأخيراً تجدر EN‏ إن أن عقد الاختيار لا يعنى ضرورة قيام المشترى 
ا لبر سر الاق لبد Dn aN. i ag‏ 

قد انخفض فى ذلك A‏ إلى to‏ انيه » حينئك يقوم محرر الاختيار بدفع 
a te a a‏ 
to)‏ جنيه ) إلى ك JOT‏ ( إضافة إلى تكلفة العاملات ) ay o‏ 
ف الس jel Je‏ اسع — قبل التارج الد odad‏ وذلك إذا ى 


اعت 








اضطرته الظروف . فإذا حل ذلك التاريخ وأصر محرر الاحتيار على استلام تلك 
الأسهم ‏ وهو أمر غير متوقع فى مثل هله العقود ‏ فيمكن للمستثمر أن 
cg a‏ الكمية المتعاقد عليها بالسعر السائد ( ES‏ جنيه ) ويسلمه إياها . ولا 


يخفى على القارىء أنه إذا كانت سعر السوق وقت التنفيذ يفوق السعر المتفق 


عليه فلن يكون Sle‏ تاه لز Fc‏ يسرم المستغمر SEP‏ بتنفيذ الإتفاق . 


إختيار الشراء : 


قد يعمد المستثمر الذى يتوقع ارتفاع القيمة السوقية لورقة مالية ما يرشب 


فى شرائها مستقبلاً » إلى امتلاك اختيار alan‏ الحق فى شراء Call Option‏ تلك 


ا Ce‏ 
السعر الجارى فى تار ابرام الاتفاق . وکا سيتضح Y‏ تختلف illas‏ هذا 
الاختيار عن hasl atlas‏ البيع الذى سبقت الإشارة إليه . 


2 


ولالقاء الضوء على اختيار الشراء دعنا نفترض أن مستثمر 
شراء عدد من الأسهم فى تاريخ لاحق وليكن شهر يونيو القادم . وتشير 
التوقعات إلى أن سعر السهم سوف OS‏ مرتفعا فى تلك الفترة » وذلك 
بالمقارنة بالسعر الجارى OVI‏ والذى يبلغ .٠ه‏ جنيه للسهم . وحتى يتح 
ca‏ عاط ريشا Ball A‏ أو لايع العام اه A‏ 
GE‏ لديه الاستعداد لبيع ذات الأسهم خلال نفس الفترة وبالسعر الجارى أى 
ا جيه لاسي , مقابل مكافأة يدفعها tl‏ ( مشترى PAM‏ 
Gt‏ ر محرر الاختيار ) قيمتها ۳ جنيه للسهم ٠‏ 

re eee‏ ير الوم 
يع ار فد لاان اا ويخ A‏ ا 
ب Soa ah‏ السام يع Oe Pa‏ 
a‏ لسر ف OK‏ فق ty‏ قيره یران عن كل pee‏ ۲ 
هو واضح يتوقع :أن يزداد الربح كلما ارتفعت القيمة السوقية للسهم وقت 
التنفيظ: . أما محرر الاختيار ‏ خاصة ذلك الذئ لا ملك الأسهم التى تعاقد 
علا فسوف ot‏ بخسائر قيمتها Lal‏ کان عن gail‏ ذلك أنه 
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ما يرغب فى 





RY 


سيضطر إلى شراء السهم ‏ إذا ما pal‏ مشترى حق a‏ 
وكرام ne‏ وارد بعل ale‏ اود يت كيلخ 6ه جيه So (Git ann‏ 
جنيه » وكان قد حصل قبل ذلك على مكافأة قدرها T‏ جنيه عن كل سهم . 
وعلى عكس مشترى الاختيار ( المستفمر ) ضوف تزداد خحسائر محرر الاختيار 
( الطرف الثانى ) مع كل زيادة فى القيمة السوقية pel‏ 

أما إذا لم تتحقق توقعات المستثمر وانخفضت القيمة السوقية إلى LY!‏ جنيه 
للسهم مثلا » فلن يطلب المستثمر تنفيذ الاتفاق . إذ سيفضل شرا ء الأسهم من 
السوق p‏ السائدة » dem y‏ سوف تنحصر خسائره فى مقدار المكافأة 
المدفوعة » التى تعادل LE‏ الأرباح التى يحققها المحرر .' 


وهكذا يحقق اختيار الشراء حماية للمستثمر . فخسائره محدودة بمقدار 
المكافأة » ا أما أرباحه فلا حدود ها إذ ترتفع مع ارتفاع القيمة السوقية ة للسهم 
فى وقت التنفيذ . وعلى العكس من ذلك فإن أرباح المحرر محدودة بمقدار 
المكافاة Ll,‏ حسائره فلا حدود ها إذ تزداد كلما ارتفعت القيمة السوقية 
للسهم . وكا هو الحال فى اختيار البيع OB‏ دخول المحرر كطرف فى العملية لا 
يمكن أن يكون إلا إذا كانت توقعاته تشير إلى انخفاض القيمة السوقية للسهم 
خلال الفترة التى يمكن أن day‏ فيا الاتفاق . 

ویز فرنش )401 (French, 1989, P.,‏ بين yy!‏ الذى يمتلك الأسهم التى 
يتعاقد على بيعها Covered Writer‏ وبين el‏ الذى Y‏ يملكها Uncovered or‏ 
Naked Writer‏ ويضطر لشرائها إذا ما حلت abt‏ التنفيذ . وكا يبدو Ob‏ 
؛' pes eee Wee‏ تكون مؤكدة إذا ما فاقت القيمة السوقية للسهم وقت التنفيذ 
القيمة المتفق عليبا ‏ لشراء السهم # مضافاً إليها مقدار المكافأة lb.‏ المحرر 
الذى يلك الأسهم فإن تكبده لخسائر فعلية يتوقف على القيمة التى كان قد 

سبق أن اشترى بها السهم . فلو أنه سبق أن اشتراه بقيمة تقل عن القيمة المتفق 
عليها إضافة إلى مقدا ر المكافأة فسيحقق أرباحاً فعلية » وإن كانت أقل من 
الأرباح التى كان يمكن أن يحققها لو لم يبرم عقد الاختيار . أما إذا كان قد 
اشترى السهم بقيمة أكبر من ذلك فسوف يحقق خسائر فعلية » يتوقف 


لام ا ريات من السعر السائد وقت تنفيذ التعاقد 


ویصور شكل ٠١‏ ۲ نتائج اتفاق الاختيار بالنسبة للمشترى والحرر » 
وذلك على ضوء مثال مفترض . يشير الشكل المذكور إلى أنه إذا تساوى سعر 
السهم فى السوق ف تاريخ التنفيذ مع سعر التعاقد ( س -ات:- ٠٠.‏ جنيه ) 
ob‏ خسائر مشترى الاختيار ( المستثمر ) وأرباح المحزر سوف تتمثل فى مقدار 
المكافأة ( ٣‏ جنيه للسهم الواحد ) . أما إذا بلغت القيمة السوقية للسهم وقت 
التنفيذ ما يعادل سعر التعاقد مضافاً إليه قيمة المكافأة ( ٠۰‏ + ۳ = ماه جنيه ) 
فلن يحقق مشترى she‏ ربحاً أو خسارة . ذلك أنه سيشتر ا 
التنفيذ بقيمة ٠ه‏ جنيه وققاً oe ap‏ أن. cad‏ السوقية ٣ة‏ جنيه » 
بذلك يحقق را Ulaj‏ قدره ۳ جنيه ( مجمل ربح = of‏ ےه = ۳ جنيه 
للسهم ) . وحيث أنه قد سبق له أن دفع مكافأة قدرها ۳ جنيه للسهم فإن 
ibe‏ الربح يصبح مساوياً للصفر ( مجمل الربح ‏ قيمة المكافأة ) . ويمكن 
للقارىء أن يستنتج بسهولة أن محرر الاختيار لن يحقق أيضاً ربحاً أو خسارة فى 
ظل قيمة سوقية للسهم مساوية لسعر التعاقد مضافاً إليه قيمة المكافأة . 

وإذا ما ارتفعت قيمة السهم.فى السوق وقت التنفيذ إلى أكثر من OF‏ جنيه 
( سعر التعاقد lay‏ إليه مقدا ر المكافأة ) فإن أرباح مشترى الاختيار وخسائر 
ا محرر تأخذ فى الظهور » ثم الترايد مع كل زيادة فى القيمة السوقية ة للسهم . فلو 
أن القيمة السوقية للسهم ٤ه‏ جنيه سوف تبلغ أرباح المشترى ونخسائر المحرر 
جنيها واجدا للسهم . وإذا ما بلغت القيمة السوقية للسهم ٠٥‏ جنيه ترتفع 
أرباح_المشترى وخسائر الحرر إلى جنيبان للسهم الواحد وهكذا re‏ 
البيان أنه )13 بلغت القيمة السوقية للسهم OV‏ جنيه تصبح Fie flat‏ 
oe‏ وأرباح المحرر جنيبان » وتزداد خسائر المشترى ch ly‏ ار كلما 
اخفضت القيمة السوقية للسهم عن ذلك( . 


)0( أفترضنا عدم وجود تكلفة للمعاملات لتيسير العرض' وإذا أسقط هذا الفرض فإن الأرباح 
( الخسائر ) ستنخفض ( سترتفع ) بمقدار تلك التكاليف . 
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شکل ۲ ۲ 
الربح ( الخسارة ) الذى يحققه 


محرر حق الاختيار مشتري حق الاختبار 


As? 





من مخاطر امخفاض القيمه د اف مالية يزمع بيعها فى تاريخ ey‏ 
( اختيار البيع ) » أو لحماية نفسه من مخاطر ارتفاع القيمة السوقية لأوراق 
مالية'يزمع شرائها فى تاريخ لاحق ( اختيار الشراء ) . ويا سبقت الإشارة فى 
ال فإن Speculators oy Lall‏ يدخلون سوق الاختيار بيدف ol)‏ هو 
تحقيق أرباح بمعدلات عالية . فالمضارب يشترى احتيار البيع إذا توقع انخفاض 
الأسغار i‏ بيا يشترى اختيار الشراء إذا توقع ارتفاع الأسعار . وکا هو واضح 
يتمثل حجم الاستئار فى هذه الحالة فى قيمة المكافأة . ففى اختيار الشراء يبرم 
المضارب عقداً لشراء الورقة فى تاريخ لاحق ويدفع قيمة المكافأة . وإذا.ما 
لاحت فرصة مناسبة فإنه يطلب تنفيذ العقد . فلو أن سعر التنفيذ ٠٠‏ جنيه 
وسعر السوق وقت التنفيذ هه جنيه » والمكافأة ۳ جنيهات OB‏ ربح المضارب 
سوف يبلغ Ober‏ . وحيث أن الاستثار الأصلى هو BW‏ ئة جنيبات فقط ¢ فإن 
معدل العائد سوف يبلغ 1۷./ تقريبا . l‏ 
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وكا يبدو فإن ارتفاع العائد الذى بحققه. المضارب يرجع إلى فكرة الرفع 
(Levy & Sarnat, 1986, P. 644 ( Si!‏ حيث قام التعاقد على شراء ورقة قيمتها 
۰ جنيه دفع منها لحر نض See ee ee‏ 
محرر الاختيار قد منح المشترى Lig]‏ قيمته ٤۷‏ جنيه . وحيث أن هدف 
ao vere‏ الورقة فإنه لا يطلب من الحرر تسليمه إياها 
. فى تاريم التنفيذ > بل كل ما يطلبه جو:الربح المتولد 

pe‏ سنعرض فيما تبقى من صفحات هذا القسم لنوع من الصكوك 
تصدرها منشات الأعمال تشبه إلى حد كبير الاخفيار الذى يعطى الحق فى 
ل ل ا 
الشراء:. 


صكوك الشراء اللاحق لأسهم المنشأة : 

تصدر بعض المنشات Gy‏ من الصكوك 4 تعطى لحاملها الحق فى 
٠‏ شراء عدد من أسهمها مستقبلاً بسعر يعلن مسبقاً ويطلق عليه سعر التنفيذ 
Exercise Price‏ . وقد يكون هذا ال اا Fixed‏ )ا قد يكون للمنشأة حق 
تغييره فى dad col‏ تريدها Stepped up‏ . وكا يبدو فإن تلك الصكوك تشبه فى 
جوهرها اختيار الشراء Call Option‏ وإن كانت تختلف عنه فى أن فترة التنفيذ 
قد تمتد لبضع سنوات بل وقد تكو Ü‏ أبدية Perpetual Warrants‏ فى حين أن 
فترة التنفيذ فى الاختيار تتراوح بين ثلاثة شهور وتسعة شهور . يضاف إلى 
ذلك أن الصك المذكور تصدره المنشأة المعنية » أما اختيار الشراء فقد يحرره 
طرف ليس له أى صلة بالمدشأة » بل وقد لا تكون بين يديه الورقة المالية التى 
يتعهد ببيعها ).736 (Reilly, 1985, P.‏ . 

ويشير فرنش ( 432-433 (French, 1989, PP.‏ إلى فروق أخرى من بينها أن 
تنفيذ الصك > أى استخدامه فى شراء الأسهم العادية يعنى حصول المنشأة 
الا غ موازد a idle‏ 
الصك » وهو ما يعنى بالتبعية تغيير فى مكونات هيكل رأسمال المنشأة . أما 
تنفيذ اختيار الشراء فلا علاقة له بالموارد المالية للمنشأة أو ببيكل رأسماها . 
كذلك فإنه بيا يتضمن الاختيار الواحد شراء عدد محدد من الأسهم متعارف 


VA 





عليه بين المتعاملين ( عادة. ٠٠١‏ سهم ) فإن-عدد الأسهم التى يمكن شراؤها 
بصك واحد قد تختلف من حالة إلى أخرى » بل وقد لا يشترى الصك الواحد 
سوى جزء من السهم » وهو ما يعنى ‏ فى هذه الحالة ‏ ضرورة أن يمتلك 
المستثمر عددا من الصكوك حتى يمكنه شراء. سهم واحد 

142 لك عناقي» أن bys‏ ا e‏ ير o Rh‏ ماش 
الصك فقد تتعرض لتغيير مستمر . وعادة ما ينصرف التغيير إلى تخفيض عدد 
الأسهم التى يشتريبا صك واحد . جا قد ينصرف إلى رفع سعر التنفيذ أى 
سعر شراء السهم . والمدف من النص على إمكانية pad‏ الشروط هو رغبة 
shea‏ فى حث خامل الفسك عل:تنفيذه ».فى أقرب Sy‏ بمكن دون اتتظار 
لفترة: أطول » قد تتغير لالا الشروط فى غير صالحه . , 


decd 2 Glas ge thal oleae ce ol gee calli Gay‏ الول 
هى أن مشترى الصك لا يدفع مكافأة مباشرة على النحو الذى أشير إليه عند 
تناول الاجتيار BA‏ السمة الثانية فهى أن الصك يعطى الحق فى شراء أسهم 
ly bö dole‏ يعطى الاختيار الحق فى شراء أسهم أو سندات أو حتى 
عملات . 

وعادة ما تصاحب تلك الصكوك إصدارات جديدة من السندات Railly,‏ ( 
Î 1985, P. 736 )‏ أو الأسهم الممتازة ( 448 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ أو حتى. 
الأسهم العادية فى حالة المنشآت التى تتحول لأول مرة من الطرح الخاص إلى 
الطر c‏ العام Initial Public Offering‏ ايار 4 (Barry et al, 1991, P.‏ . 
ويطلق على تلك الاصد ارات والصكوك المصاحبة ها وحدة من الأوراق المالية 
Unit of Securities‏ التى عادة ما تتداول فى أسواق غير منظمة خلقتها بعض 
بيوت السمسرة والتجارة ٠.‏ وفى هذا الصدد Ke‏ التفرقة بين نوعين 9 
الصكوك : صكوك يمكن لاوم بذاتها Datachable Warrants‏ وصكوك y‏ 
تتداول إلا مع السنداث أو الأسهم ikel‏ المصاحبة للا Nondatachable‏ 
Warrants‏ . وإن كان سرك الأول هو الأكثر إنتشاراً ,1989 (French,‏ 
P. 433)‏ . 
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وکا هو الحال بالنسبة للاختيار يتيح duld shall‏ فرصة ‏ تحقيق عائد 
بمعدلات عالية » وذلك بالمقارنة اس ا ل 
السهم من البداية . ولتوضيح الفكرة bea‏ نفترض أن أحد المستشمرين اشتر 
سندا بصحيته صك قيخته.السوقية ay en‏ ال 
wale‏ واحد للمنشأة المعنية بسعر تنفيذ قدره هه جنيه » فى حين أن القيمة 
السوقية للسهم وقت شراء الصك كانت قد بلغت ٠ه‏ جنيه . بالطبع J‏ 
تكون tha‏ قيمة نظرية UU Theoritical Value‏ أن القيمة السوقية أقل من 
سعر Mjaa‏ . 

وإذا ما حققت المنشأة قدراً من النجاح وارتفعت القيمة السوقية للسهم 
مستقبلاً إلى هه جيه للمنهم > .وارتفعت معها القيمة pen‏ 
القيمة لتصل إلى cane ٠١‏ حينئذ يكون معدل العائد على الاستهار فى الصك 
(\.+o=\. —\o) fo.‏ ا 


lad op يشترئ السند الذى يصاحبه صك > بل اشترى السهم العادى‎ i 


عندما كانت قيمته السوقية ٠ه‏ جنيه » الآن يمكنه أن يبيع السهم بقيمة قدرها 
lae Yue 00‏ عائداً قدره ۰ ba‏ )00 لامع هج .0( 


وغنى عن البيان أن السبب فى ارتفاع معدل العائد على الاستئار فى 
الصكوك هو فكرة الرفع (Fischer & Jordan, 1987, P. 451) JU‏ . فقد 
تعاقد المستثمر على شراء سهم فى المستقبل غير أنه لم يدفع من أمواله الحا 
سوى جزء ضئیل ( Jig ٠١‏ هنا اذل ) Jos‏ قيمة الك ۲ Blut‏ 
فيمكن النظر إليه ‏ تجاوزا على أنه ola‏ حصل عليه من المنشأة المعنية 
لشراء السهم المذكور . وعليه ob‏ العائد | TT‏ 
استثمره من أموال والذى يتمثل فى القيمة قية للصك ( ٠١‏ جنيه ) وليس 
القيمة السوقية للسهم ذاته . | 

ويضيف المؤلف أن فرصة تحقيق عائد مرتفع من وراء تلك الصكوك ليست 
قاصرة على ارين بل تمعد Lal‏ إلى المضاربين b} . Speculators‏ يمكن 
للمضارب أن يشترى الصك Datachable Warrant Siw‏ وذلك بالسعر 


)4( القيمة النظرية > « القيمة السوقية ‏ سعر التنفيذ » أو صفر أيبما أكبر . 


an 


Eee ی ر ا‎ acne GR طم نا ديام ع‎ CMP a ا‎ ne اوو‎ ea ae Wha عي ديت‎ a er 





الذى يباع به فى السوق ( ٠‏ جنيبات ) » ثم ينتظر حتى ترتفع القيمة السوقية 


eee ی عليه : کسعر للتنفيد ر ده جنيه ) »وهو ما‎ Zaki المستوى‎ Ue gdi 


بالتبعية إلى ارتفاع القيمة السوقية للصك لتصل إلى ٠١‏ جنيه » محققاً بذلك 
عائداً يبلغ معدله 7.06 P‏ 


ولعل المثال ”سالف الذكر قد أثار V‏ لدى sa‏ عن A E‏ 


اسع 0 ا 


الترغيب إلى ا 3 قد تستطيع jal nea Aga‏ ا ات دون حاجة . 
ارهن أصول لضمان الوفاء (French, 1989, P. 433; Samuels & Wilks, laa‏ - 
Î 1986, P. 204 )‏ و إلى ا المستوق الذى ceo‏ لها eo!‏ رر اق المالية المصائحبة < 


e 


بأسعار رال من قيمتها الاحمية ع با BA‏ زيادة ف , حصيلة الاصدا (Reilly, j‏ 
P. 736; Brigham, 1989, P. 541)‏ ,1985 أو إصدارها بمعدل كوبون أقل 
(Fischer & Jordan, 1987, P. 448: Francis, 1986, P. 624)‏ . ومن ols‏ 
S jal‏ الأخيرتين أى زيادة ia‏ وانخفاض معدل الكوبون » أن يؤديا إلى 
ai‏ تكلفة الأموال. للمنشأة .. iby‏ أعميته.خاصة للمدشات الصغيرة الى 


ندمو بمعدلات سريعة والتى ينظر المستثمر إلى أوراقها المالية على أنها ذات مخاطر. 
عالية ( 1991 (Barry et al,‏ » وهو ما يعنى فى حالة غياب الصكوك ضرورة 


رفع معدل الكوبون ( 541 (Brigham, 1989, P.‏ . 


ويضيف بريجهام )542 (P.‏ أن الصكوك تضمن توفير الأموال المطلوبة عند 
الحاجة إلا فقط . فإذا ما حققت المنشأة قدرا من الفو فسبوف تر تفع القيمة 
السوقية للسهم إلى مستوى سعر التنفيذ أو يزيد . وفى ظل هذه الظروف 
يصبح من المتوقع قيام المستشمرين باستخدام الصكوك لشراء الأسهمٍ بالسعر 
pall‏ ق عليه » مما يوفر للمنشأة الموارد امالية المطلوبة ‏ لمرحلة الهو ان rae‏ 
منها على الأقل . أما إذا لم يتحقق الهو المنتظر فلن تحتاج المنشأة لأموال إضافية » 
وان تر تفع القيمة السوقية للسهم إلى المستوى ی جم عل pill‏ 
الصكوك . وغنى عن البيان أن الصكوك التى تعطى تعطى الحق فى شراء أسهم عادية 
تتيح فرصة أفضل للمنشأة لتصريف إصداراتها المستقبلة من تلك الأسهم 
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(Samuels & Wilkes, 1986, P. 204)‏ دون تكبد تكاليف تذكر لتسوية 
و 
(Reilly, 1985, P. 737)‏ . 


ويشير (Brigham, 1989, P. 342 ( pled:‏ إلى أنه إذا أصبحت الحاجة إلى 
مواد Alle‏ اة Leake Lal‏ » فإنه يمكن للمنشأة حث حملة الصكوك على 
ال eae Ay‏ ذلك ين ا Slang) E TA E‏ و 
تتمثل فى رفع مستوى التوزيعات ما قد يشجع حملة الصكوك على استخدامها 
فى شراء أسهم المدشأة » dole‏ وهم يدركون أن الصك ف حد ذاته لا يعطى 
لحامله نصيب ف أرباح المنشأة . أما الوسيلة الثانية فتتمثل فى النص فى قرار 
ا ل ee‏ 
ala‏ الصكوك إلى تنفيذها دون إنتظار تحقيق المزيد من المكاسب » وذلك 
خحشية أن تقوم المدشأة برفع سعر التنفيذ . وأخيراً تتمثل الوسيلة الثالثة فى جعل 
فة اليا Gaia‏ > ما لا يتيح لحملة الصكوك فرصة للإنتظار . 


ورغم هذه المزايا فإن للصكوك بعض العيوب من وجهة نظر المنشأة 
المصدرة ها . ومن أهم تلك العيوب أن تنفيذ الصكوك يعنى زيادة عدد 
الأسهم العادية المتداولة بشكل قد يترك if‏ عكنياً de‏ رة السهم Dilution‏ 
ley‏ قيمته السوقية بالتبعية ) 1991 (Reilly, 1985, P. 736; Barry et al,‏ وذلك 
على نحو ple‏ لما يحدثه اشتقاق الأسهم والتوزيعات فى صورة اسهم › الي 
سبقت الاشارة إليها فى الفصل الأول . لذا فإن التشريعات عادة ما تلزم المنشأة 
بنشر معلومات عن رعية السهم » بما يتيح فرصة أفضل للمستثمرين الحاليين 
والمحتملين لتقدير الأثر العكسى الذى تحدثه الصكوك ,ھ1989 (Van Horne,‏ 
P. 614)‏ . 


Primary Earnings Per للسهم‎ Fae Oa الربحية‎ as S المتحدة‎ OLY ففى الو‎ 

og Share‏ عبارة عن ضاف الربح المتاح ere) ilat‏ العادية 00 على 
عدد الأسهم المصدرة S BA.‏ كذلك ربحية السهم فيما لو ثفدت الصكوك 
المصبدرة Fully Diluted Earnings Per Share‏ و التى تتمثل فى صافى الر بح gil‏ 
للملاك ( حملة الأسهم العادية ) مقسوما على eg Yh‏ العادية المصدرة » مضافا 


vY 


Tie oe‏ سي ت 


bal‏ الأسهم التى يمكن أن .تصدر لو أن حملة الصكوك قرروا استخدامها لشراء 
أسهم الا Wy‏ عودة إل هذه aad‏ مرة.أخرى وذلك فى الفصل العاشر . 
Ll‏ ابالسبة bl gad pote!‏ الصكوك مزايا. تفوق تلك التى يمكن 
تحقيقها من اختيار 4 Gall Option-\‏ . فالصك شأنه شان إحتيا ر الشراء ييح 
فرصة مستقبله لشراء عدد من الأسهم » وذلك ف مقابل استهار يعمثل فى مبلغ 
oo.‏ > على أن يدفع الباق وقت Vjal‏ . وهذا يعنى ‏ فى 
فكرة الرفع AU‏ — إمكانية tle Git‏ بمعدل م رتفع . 
Gla‏ إلى of As‏ الكرك حم فاا ف gles! ols Ws‏ ال و 
تحقق للمستثمر حماية ضد إرتفاع محتمل فى أسعار الأسهم التى يخطط 
لامتلاكها : g‏ إمكانية. تحقيق قدر من الا رباح الرأسمالية . ذلك أنه يمكن 
للسطمر أن say‏ ى الأسهم العادية التى يرغب فى امتلاكها فى ذات الوقت 
E dane, a0‏ ار سد ار اي 
يعطيه GH‏ فى شراء أسهم عادية مستقبلا . وإذا ما ارتفعت القيمة السوقية 
للأسهم مستقبلاً فيمكن بيعها بسعر السوق محققاً بعض الأرباح ٠‏ ثم:.يستخدم 
. الصكوك بعد ذلك فى شراء الأسهم من المنشأة بالسعر المنصوص عليه » والذى 
BB hy pel BH tol ol ee OS‏ | 


وإذا كانت للصكوك تلك مراي من وجهة نظر المستثمر ‏ أو حتى 
المضارب  ob‏ لما بعض العيوب . أوها أن قيمة الصك ‏ كا هو JU‏ 
بالنسبة للإختيار ‏ ترتبط إرتباطاً وثيقاً بالقيمة السوقية للسهم Haar‏ 
الصك تكون له قيمة بالنسبة للمستثمر إذا ارتفعت القيمة السوقية للسهم إلى 
مستوى سعر النفيذ » أما إذا ظلت دون ذلك طوال فترة الشفيذ فلن يكون 
للصك أى قيمة . وهذا يعنى أمرين : أولهما أن تحقيق الأرباح مشروط بطول 
فترة التنفيذ'» » بمعنى أنه. كلما طالت فترة التنفيذ كالما زاد leet‏ ارتفاع القيمة 
السوقية للصك Oly e‏ تصبح للصك قيمة بالنسبة (French, 1989, alld‏ 


(Y)‏ بالنسبة للاختيار يتمثل يتمثل المبلغ المدفوع فى قيمة المكافأة » Ul‏ بالنسبة للصك فامبلغ يعمثل فى الفرق بين 


القيمة المدفوعة لشراء الورقة المالية التى يصحبها الصك وبين القيمة السوقية للورقة فيما لو l‏ 
يصحبها (Brigham, 1989, P. 541 nae‏ „ 


vY 


P. 434)‏ . أما الأمر الثانى فهو أنه إذا كان الرفع SW‏ الذى يتسم به JEAN‏ 
ee‏ صر 
للسهم e‏ » فإنه يعنى من ناحية أخرئ تحقيق حسائر بمعدلات عالية أيضا إذا 

ظلت القيمة السوقية للسهم أقل من سعر التنفيذ .. 
te,‏ 1 للق Coe‏ عر هو ele] Led a lane af‏ تورويعات ف 
شكل أسهم » أو تقرر اشتقاق الأسهم فإن القيمة السوقية للسهم تنخفض إلى 
S‏ ا 1 > نظراً لاتساع الفجوة بين القيمة 
قية للسهم وبين سعر التنفيذ ) 736 PTR (Reilly, 1989, P.‏ لأن هذا 
الا أن woh‏ إلى إحجام المستثمرين عن شراء الإصدارات التى 
تصاحبها تلك الصكوك > فإنه قد ينص على أن CS‏ الاشتقاق أو توزيع أرباح 
فى صورة أسهم تخفيض سعر التنفيذ » أو زيادة عدد الأسهم لكل صك . 
وفى الصفحات المتبقية من هذا القسم سوف نلقى المزيد من الضوء على 
الجوانب الأساسية لتلك الصكوك » وذلك من خلال Slee‏ مفترض لنشأة 
تفكر الآن فى إصدار سندات بقيمة age O sale o‏ 6 اران E At‏ 
المستقبلة إلى Y‏ مليون جنيه إضافية PEA States‏ عادية وذلك خلال أربع 
فوا ad.‏ ظل هذه الظروف قد يكون إصدار .الصكوك Tal‏ مفضلاًء 
وذلك غا أساس أنبا تزيد من جاذبية السندات » E‏ تتيح فرصة أفضل 
لتصريف الأسهم العادية عند ار ها ) 736-737 (Reilly, 1985, PP.‏ . 


ولنبداً بافتراض أن Shell‏ شرت تصدر مع السندات .صكوك سارية 
المفعول لمدة 4 سنوات بمعدل ٣‏ صكوك لكل سند » ويعطى الصك الواحد 
Ge‏ فق شراء هز اد ,بسع AAS‏ در ٠‏ جنيه . ومن المتوقع بالطبع 
:أن يكون السعر المذكور أعلى من القيمة السوقية للسهم وقت إصدار الصك » 
Ys‏ سارع حامل. الصك إلى تنفيذه. ججرد صدوره . وحيث أن المنشأة تخطط 


مستقبلاً للحصول على Y‏ مليون جنيه فى صورة أسهم عادية » فإنه يصبح من 
المتوقع إصدار ۳۰۰۰۰ سهم ( ۳٠۰۰۰۰۰‏ جنيه + ٠٠١‏ جنيه ) عندما 


ترتفع القيمة السوقية للسهم لتصل إلى سعر التنفيذ ( ٠٠١‏ جنيه للسهم ) . 


yt 





٠‏ وكا سبقت الإشارة فإن إصدار الصكوك قد يرفغ من القيمة السوقية 
للسند . وسوف نفترض أن السند سوف يباع بقيمة age ۰ ٠‏ فى خين أن 
السند |١‏ المماثل الذى سبق أن أصدرته المنشأة دون أن يصحبه صكوك يباع 

بسعر EVO‏ جنيه . ويمثل الفرق Yo)‏ جنيه ) فى حقيقة الأمر القيمة السوقية 
للصك . وحيث أن المنشأة تخطط لإصدار وبيع سندات بقيمة o‏ مليون 
جنيه » فإن عدد السندات التى يتوقع إصدارها سوف يبلغ ٠٠٠٠١‏ سند 


وإذا ما إرتفعت القيمة السوقية للسهم خلال فترة التنفيذ لتصل إلى y‘‏ \ 
جنيه » فحينعذ يصبح للصك قيمة ذاتية Intrinsic Value‏ تعادل baer date‏ 
٠٠١  هينج‎ ٠۲۰ (‏ جنيه ) . ويصبح من المتوقع تنفيذ الصكوك التى سبق 
إصدارها » مما يعنى إمكانية بيعم ۳٠۰٠۰۰۰‏ سهم ٠١٠٠٠١١‏ سند × ٣‏ 
کر ٠ er‏ جنيه pel‏ > ما by‏ للمنشأة الموارد المالية التى 
خططت للحصول عليها خلال اربع سنوات ( ۳ مليون جنيه ) .“ولخينك أن 
المستثمر قد دفع lee Yo‏ إضافية لكل سند ( ٠٠١‏ جنيه — 4۷٥‏ جنيه ) e‏ 
وأن السند الواحد يصحبه Y‏ صكوك قيمة كل صك عشرون lee‏ فإنه 
يكون “قد حقق Ay‏ قدره Ye‏ جنيه Y)‏ صكوك × ۲۰ جنيه  Yo‏ 
جنيه ) . أما بالنسبة للمنشأة فقد حصلت على ما تحتاجه من الأموال Ea‏ 
وفرت على نفسها تكاليف تصريف الإصدار . وهكذا تحفقت solace VI‏ 
للطرفين . 
الأوراق المالية المُحْلّقَة المتداولة فى أسواق مستحدثة : 

يقصد بالأوراق Securitization 1462) AJ‏ أوراق مالية قابلة للتداول فى 
سي ا ع ل 
الأصل استغا راث غير سائلة Mliquid Assets‏ لا تتحول إلى نقدية إلا فى تاريخ 
الاستحقاق » نظراً لعدم وجود سوق تتداول فيه . ( 140 Geisst, 1989, P.‏ ( . 
ومن الأمثلة على تلك Jel‏ فى الولايات المتحدة قروض الإسكان Home‏ 
Mortgage‏ وهی ثمثل إتفاق يبرم بين أحد الأفرا اد الراغبين فى شراء منزل 
للإسكان فيه » وبين مؤسسة مالية للإقراض . وبمقتضى الاتفاق يحصل الطرف 


eee )‏ ةم © جليه + ٥۰۰‏ جليه ) . 


الأول على قرض لشراء المنزل على أن تسدد قيمته على أقساط شهرية ‏ وأن يتم 
رهن العقار لصاح الو سسة المعنية . 

ولا تنتظر المؤسسة حتى تاريخ الاستحقاق لاستعادة قيمة تلك القروض بل ' 
(lites yaaa‏ صكوك قابلة Securitization J Jal‏ ومصّمونه بتلك 
القروض Mortgage Backed Securities‏ « وتستخدم حصيلة القروض من فوائد 


وأقساط فى خدمة الصكوك التى تم إصدارها . ولتيسير تداول تلك الصكوك 


عادة ما La‏ الصك بقيمة إسمية صغيرة » کا قد يؤمن عليه من قبل مؤسسة 
حكومية للتأمين . وفى حالة فشل المقترض ( مشترى العقار ) فى الوفاء بما عليه 

من التزامات » تقوم مؤسسة التأمين بسداد مستحقات fale‏ الصك » على أن 
تقوم فيما بعد ببيع العقار والحصول على مستحقاتها . وتعتبر قروض | الإسكان 
هى المحاولة الرائدة لظهور الأوراق الالية المُكَلَقَةَ ,و1989 (Van Horne,‏ 
P. 541 (‏ التى انتشرت بعد ذلك فى مجالات أخرى مثل قروض شراء السيازات 
التى تقدمها البنوك والقروض التجارية . 


بل وامتدت الفكرة إلى القروض التى حصلت علا دول العالم الثالث من 
بنوك عالمية » ثم تعارت فى سدادها . فلكى تتجنب البنوك المعنية الآثار السلبية 
لفل هذه المشكلة والتى قد تنتبى باشهار افلاس البنك » فقد قامت بالتعاون مع 
بيوت مسرة متخصصة بخلق سوق اتتداول فيه هذه القروض ,1989 Geisst,‏ ) 
P. 141)‏ حيث تعرض تلك البيوت ا E‏ متاح 
TS E‏ ؟ ومن هم 
مشتريها ؟ 


عادة ما تباع تلك القروض بخصم mS‏ على قيمتها » ومن ثم OB‏ معدل 
العائد الذى يمكن أن يحققه المشترى ( المستثمر ) يكون عرققها ون أن 
يتحقق له فى Je‏ حر . ومن المتوقع بالطبع أن يكون للمشترى وسائل ‏ لا 
تتاح للبنوك المقرضة ‏ يمكن بمقتضاها تحصيل قيمة القرض . ويشير الواقع 
العمل إلى أن المشترين لتلك القروض هى شركات دولية لها نشاط فى الدولة 
المدينة » ومن ثم فإنها تتقدم لحكومة الدولة المعنية بطلب لسداد القرض بالعملة 
ilal‏ » ثم تقوم باستخدام الحصيلة فى تمويل عملياتها فى تلك الدولة . وبالطبع 
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الباب الثانى 
هيكل أسواق رأس امال الفورية 
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أشرنا فى الباب الأول إلى أن أسواق المال تنقسم إلى 
اا و امال مر النقد a ee‏ رأس 
Th ant‏ الحاضرة ا 
GUA gael ia ne ee‏ 
المال الفورية ‏ وذلك فى ثلاثة فصول il‏ هى الفصل 
الثالث » والفصل الرابع » والفصل ltl‏ . 

ففى الفصل الثالث نعرض طيكل تلك الأسواق » جا 
يلقى الضوء على تنظيمها وكيفية ادارتها وعضويتها » إضافة 
di‏ الخدمات GN‏ اونا dyo pstmt‏ ا اران 
حيثُث نتناول أنواع اران اراك CIEE a‏ 
ا ا التى تسفر عنها . وأخيرا 

ee, Eo 

: مواجهتها‎ 3 isell أو احتيال ‘ والاجراءات‎ ai 
هذا الباب فى إقامة صرح‎ rare a 
أسواق رأس الال العربية على أسا‎ 
سواق راس لعرب س سام‎ 


A\ 


























الفصل eS‏ 
تنظم وإدارة 


اسواق رأس امال الفورية 


أفردنا فصلاً كاملاً هو الفصل الأول لأهم ا المالية التى تتداول فی 
ا et oy‏ ت التى تصدرها منشات 
الأعمال . وامل عتويات هذا صل قد اثارت لدى ١‏ القارىء تساؤلات عديدة 
iy Jet oH ST a‏ اذى va lias‏ 
ت التى تميز الأسواق المنظمة عن سواق غير المنظمة e‏ و كيفية إصدار 


a‏ المالية و كيفية تداولها 1 وتساؤلاات ٠‏ كثيرة د يتطلبف الإجابة عنها 
سا اس الفورية » باعتبارها | een‏ الذى تصدر أو 
تتداول فيه ١‏ الاسهم والسندات 


وحتى يجد كل متسائل ضالته كان من الضرورى SA‏ على أسواق رأ 
الملل فى الولايات المتحدة الأمريكية , | حيث تتميز بالتعدد والتنوع مما يتيح 
للقاریء قدر من المعرفة الشاملة بشأن تلك ae Bi‏ يتحقق هذا 
الهدف سوف ا © سم عتويات هذا الفصل إلى أربعة أن . القسم الأول 
ويتناول بنكير أو بنك الإستؤار | الذى يطلق عليه ss o ١‏ » باعتباره 
امختص بإصدار | الورقة ١‏ اللية وطرحها للبيع لأول مرة . ثم القسم الثانى الذى 
يعرض للسوق OU‏ الذى يتضمن الأسواق المنظمة ر ( البورصات ) وغير 
المنظمة بما فيها السوق الثالك والسوق١١‏ الرابع وأسو سواق أخرى Dh ٠‏ بعد ذلك 
القسم ١ cds‏ الذى يتناول كيفية تحديد اسار ١ dla‏ ا ا 


iat الأسواق‎ ١ مارسات صناع | السوق فى‎ old نع الذي يعرض‎ sae 


يقصد بالسوق الأول Primary Market‏ السوق الذى تخلقه مو سسة 


AY 








wold قامت باصدارها‎ aL Gifs. مر ور و‎ tes 


منشأة أعمال أو جهة حكومية . Boley‏ يطلق على هذه المؤسسة بنكير أو 


يلك الاستغار Investment Banker or Bank‏ أو المتعهد Underwriter‏ الذى dole‏ 
ما يكون مؤسسة مالية Ra aden‏ +: مثل : ها رلنش Merril Lynch‏ ومؤسسة 
بو سطن الأولى First Boston Corporation‏ ومورجان ستائل Morgan Stanley‏ ` 
sl,‏ سالوموث Salomon Brothers‏ فى الولايات المتحدة . وف الدول العن 


تم سوق أورأقها المالية بالميغر ور قد انيرك ا 
مهمة الإصدار ý‏ 7 


لورقة مالية معينة wy‏ الجهة الى قررت إصدارها . فهو يقدم المساعدة 
إلجهة المعنية لكى يتم إصدار الورقة bE,‏ يفوع شتويل قراء Be MeN‏ 
إعادة بيعه للجمهور . وکا يبدو OF‏ بيك yl‏ لا le‏ نشاطا مرن 
all‏ المغروف ء © أن تمويله لشراء الإصدار ب على النحو المشار إليه بلا 
يمثل إستثارا دائماً » بل هو إستهار Fi‏ ينقضى بمجرد نجاحه فى التخلص من 
الإصدار بالبيع ) 228 .5 ,1984 k i ( Welshans and Melicher,‏ 


ولا يعد بنك الاستثار | 


£ ~ 


we 


الوحيد لإصدار وتصريف الأوراق المالية 


فهناك طريقين ae]‏ هما : الأسلوب المباشر ؛ والمزاد ,1988 (Schall & Haley,‏ 


P.27)‏ . ويقصد بالاسلوب المباشر Direct Approach‏ قيا الجهة المصدرة 
للورقة بالإتصال ay‏ من كبار ارين مثل المؤوسسات a‏ الضخمة لكى 
تیج لها الأسهم أو السندات التى Us ul‏ . أما المر اد Auction Approach‏ فهو 
أسلوب تتبعه وزارة الخزانة الأمريكية لتصريف ما تصدره من أوراق . 
وبمقتضاه تتم دعوة المستثمرين الحتملين esis‏ عطاءات تتضمن الكميات المراد 
شرائها وسعر الشراء » ويتم قبول العطاءات ذات السعر الأعلى ثم العطاءات 
ذات السعر الأقل فالأقل إلى أن يتم التصريف الكامل للإصدار OY ie.‏ 
الإعتاد على ببوك الإستهار هو الأسلوب السائد فى إصدار أسهم وسندات 
olin‏ الأعمال التى هى احور الأساسى لاهتامنا » فإنها ستحظى بتغطية | 
تفصيلية فيما تبقى من هذا القسم . إذ نبدأ أولاً بالتعرض لكيفية إختيار بنك 


Ag 








السار الذى يتولى الاصدار » ثم نعرض بعد ذلك للمهام الرئيسية التى 
Co‏ بها ء بلى ذلك الإجراءات التى يتبعها لتسجيل الاصدار ؛ على أن سيا 
Loe Lhal‏ بنظام التسجيل على الرف . 

إختيار بنك الإستؤار : 

قبل إختيار بنك الإستئار هناك قرارات رئيسية يتبغى أن ladas‏ الغا 
المعنية وهى تحديد حجم الأموال المطلوب الحصول علا » وتوقيت الإصدار 
ونوع الورقة التى ينبغى إصدارها أى ما إذا كانت سهم أو سند . وهذه 
القرارات تعتبر مبدئية إذ قد يعاد النظر فيها el:‏ على نصيحة بنك الإستهار الذى 
سيقع عليه الاختيار ) 421 (Brigham & Gapenski, 1987, P.‏ , 


يتم إختيار المدشأة لبنك lew Yh‏ بأحد أسلوبين : التفاوض المباشر » وتقديم 
العطاءات ( 717 .م ,1989 ٠ ( Aragon,‏ وف ظل التفاو ض المباشر Direct‏ 
Negotiation‏ لا يتؤقع أن يكون عدد البنوك التى SF‏ معها التفاوض كبيرا . 
ذلك أن التفاوض عادة ما يكون مع بنوك ذات خبرة سابقة مع المنشأة 
f « (Brealy & Myers, 1988, P. 340 )‏ ان بنوك الاستؤار ذاتها متخصصة l‏ 
فبعضها يتخصص ف تصريف أوراق مالية لانواع معينة من المنشات 
(Aragon, 1989, P. 717)‏ , 

ul‏ ا ب العطاءات Competitive bid‏ فبمقتضاه يتنافس عدد من بنوك 
الإستئار لکی يرسو علا عطاء الإصدار » وتع المفاضلة بين العطاءات على 
أساس التكاليف التى تتكبدها المنشأة ففى حالة السندات يقع الإختيار على 
الببك الذى يتضمن عطائه أقل معدل كوبون ممكن ,1988 (Schall & Haley,‏ 
(8.27 . وف حالة الأسهم قد تكون المفاضلة على أساس السعر الذى يدفعه 


الببك لشراء الإصدار أو على أساس نسبة الأصدان اى يمن ‘Gaye‏ 


„ (Scott et al, 1988, P. 606; Gitman et al, 1985, P. 858 ) 


وتدعى بنوك الإستهار أن التفاوض المباشر pat‏ مصالح المنشأة بشكل أفضل 
إذ gaat‏ البنك من البداية By‏ أطول ومجهوداً أوفر لوضع Gun‏ متكامل 
لتسويق الإصدار » وهو أمر لا يمكن أن يتحقق فى JB‏ أسلوب العطاوات طالما 


هم 





أن البنك لا يضمن رسو العطاء عليه Brealy & Myers, 1988, P. 340; Denis,‏ ) 
P, 197)‏ ,1991 . يضاف إلى ذلك أن المفاضلة ف ظل أسلوب العطاءات تم 
على أساس التكاليف التى تتكبدها المنشأة e‏ وليس عل ioe‏ الخدمة المقدمة لها . 
وخاصة فى gaj Ji‏ والمشورة ) 606 Scott et al, 1988, P.‏ ) . هذا إلى 
جانب أن دراسات ميدانية تلقى بظلال من الشك oly‏ الإذعاء ot‏ اسلوب 
العطاءات يسهم ق فيض تكلفة الأموال بالنسبة للمشأة (Tallman et al,‏ 
Denis, 199) )‏ ;1974 على pL‏ أن العطاء المقبول: هو ذلك الذى' LS‏ المنشأة 


» يقار سال ذا مغرى + ماذا فى حالة تساوى كل العوامل الأخرى‎ ba, 
سعة وشهره ؟ فى دراسة‎ ai هل من الأفضل إختيار بنك الإستهار‎ 
كشفت عن أن الإستعانة بينك‎ ( Johnson & Miller, 1988 ) لجونسون وميلر‎ 
coe إستغار معروف ومشهود له يزيد من ثقة المستثمرين الحتملين فى‎ 
AD الجديد ويزيد بالتالى من إحمال بيع الورقة بقيمتها الحقيقية أو بقيمة‎ 


فلا عن أنه يسهم:فى.الحد من فرص إنخفاض القيمة السوقية للورقة أثناء EA‏ 
الإصدار مما يريد. من حصيلة بيع الإصدار » وهو ما أكدته. نتائج دراسات 
سابقة ) 1983 (Block & Stanley, 1980; Neuberger & LaChapelle,‏ . غير أن 
جونسون وميلر قد أشارا "كلك إلى أنه إذا كانت تلاك الببوك تسهم.فى زيادة 
حصيلة الأصدار فانہا Last‏ عل معدلات عمولة عالية قد dals‏ الزيادة 3 


tb 5 Se 


اله الس مله ولل هذا يفسر إستعرار العديد من بنوك الإستغار الأقل سمعة 
فى ممارسة نشاط الإصدار ) 1986 Beatty & Ritter,‏ ( . 

ويحذر جونسون وميار )19 .م ) من الإعتقاد بأنه إذا كان إصدار الورقة من 
خلال بنوك الإستهار الأكثر “معه TA‏ فرصة أفضل لبيع الورقة بقيمتها الحقيقية 
ob < Intrinsic Value‏ هذا Y‏ يعنى أن الأوراق المالية التى تصدرها بنوك ' 
الاستثار الأقل سمعة تباع بقيمة تقل عن قيمتها المتقيقية . فلو أن الخبرة السابقة 
للمستثمرين caf‏ أن الإصدارات التى تتولاها البنوك الأقل سمعة تباع عثلا_ 
fag‏ عن قيمتها الحقيقية ( مما يعنى فرصة متاحة للمستثمر لتحقيق أرباح 
فيما بعد ) فى الوقت الذى تباع فيها الاصدارات التى تتولاها بنوك أكثر سمعة 


AT 








عند قيمتها الحقيقية ( مما يعنى فرصة أقل لتحقيق أرباح فيما بعد ) لأحجم 
المسبتثمرين عن شراء الإصدار ات J‏ تتولاها البنوك الأكثر سمعة . ونظراً OV‏ 
هذا لم يحدث » فإنه يمكن إستنتاج أن السعر الذى تباع به إلورقة من خلال 
بنك أقل سمعة ليس من الضرورى أن يكون أقل من القيمة الحقيقية للورقة . 

لمهام الرئيسية لبنك الإإستؤار : 

حتى يقوم بنك lee‏ بوظيفته على الوجه الأكمل عليه أن شط نأرق 
مهام رئيسية ,1984 Scott et al, 1988, PP. 607-608; Welshans & Melicher,‏ ( 
Ul PP. 228-230; Francis, 1986, PP. 49-51; Chandler, 1979, P.239 }‏ 
توجيه النصح والمشورة Advisory‏ بشأن : حجم الإصدار » ومدى ملائمة 
اماما e‏ 
الواقع إحتال إعادة النظر فى القرارات المبدئية التى سبق.أن إتخذمما ١‏ المنشأة 
هذا الشأن ) 454 (Brigham, 1989, P.‏ . أما المهمة الثانية. فهى القيام ve‏ 
الإجراءات التنفيذية Administrative‏ للإصدار الفعل للورقة ¢ وما قد يتطلبه 
ذلك من اتشالات هات sth‏ مثل id‏ الأوراق المالية والبورصة Securities‏ 
Exchange Commission‏ & التى سيشار إليها فيما بعد . l‏ 


ak‏ بعد ذلك المهمة الثالثة وهى التعهد Underwriting‏ يريف كل أو ا 
Gal‏ من الكمية المقرر إصدارها . وقد يدفع البنك مقدماً للجهة صاحبة 
الإصدار قيمة الكمية التى تعهد بتصريفها Agency Arrangement‏ . وق بعض 
الحالات قد يقتصر تعهد البنك على (gail Ji‏ جهد Best Effort‏ لتصريف 
الإصدار دون أن يلتزم بتصريف قدر محدد (Sharpe, 1986, P. 45: aie‏ 
Francis, 1986, P. 50; Schall © Haley, 1988, P. 615; Van Horne, 1989a,‏ 
P. 561)‏ وذلك فى lin‏ عمولة c‏ وإذا. ما تبقى جزء لم يتم تصريفه يرد إلى 
الجهة صاحبة الإصدار )606 Gy, (Scott et al, 1988, P.‏ حالات أخرى قد 
يقتصر دور البنك على القيام بمهمة وكيل البيع الذى يعرض ا دار الجديد 
على حملة الأسهم الخاليين dle Privileged Subscription‏ اشاس e! ٠‏ الأو لى من 
غير هم بشرائه Rights Offering‏ . وعادة ما ينص الإتفاق على أن يكون بنك 
الإإستهار جاهرا Standby Agreement‏ ومتعهد لشراء ما يتبقى بعد ذلك (Scott‏ 
et al, 1988, P. 606; Gitman et al, 1985, P. 859 )‏ . 


AY 


وأخيراً تتمثل المهمة الرابعة فى التوزيع Distribution‏ الفعلى للإصدار وذلك 
ببيعه للجمهور E‏ او seal‏ البنك الذين درجوا على التعامل معه من خلال 
GU Fact bly‏ فارسة ats ١‏ اة dal J‏ احور الا مام لعجلية 
الإصدار ؛ إذ يبدأ اتفهيد لها منذ التفكير فى إصدار الورقة . ففى البداية يتم 
التفاوض بين EAN‏ والبنك على حجم الإصدار ونوعه أى ما إذا كان أسهم أو 
الورقة . وكلها أنشطة تلعب دوراً أساسياً فى sis‏ على مهمة التوزيع . 

هذا ويطلق عل البنك الذى أبرم العقد مع المنشأة بالبنك المنشىء 

Originator —‏ . وفى حالة الإصدارات الكبيرة عادة ما يبرم الببك المنشىء عقد 

مشاركة Syndicate‏ مع بنوك إستؤار sel‏ تتعهد فيه بالمساهمة فى توزيع 
وتمويل شراء الإصدار E‏ تتحمل مع الببك المنشىء مخاطر الفشل فى التسويق 
Schall and Haley, 1988, P..616; Van Horne, 1989a, P. 559; French, 1989,‏ ( 
P. 33; Radcliffe, 1982, P. 50; Francis, 1986, P. 50; Sharpe, 1986, PP.‏ 
)44-45 وذلك فى مقابل الحصول على جزء من عمولة الاصدار التى bale‏ ما 
تتراوح نسبتها ما بين /٠١ » /٠١‏ من حصيلة بيع الاصدار Barry et al,‏ ( 
P. 116)‏ ,1991 » وكا هو واضح يتوقع أن يزيد عقد المشاركة من ثقة الجهة 
المصدرة فى البنك المنشىء . 


تسجيل وتسعير الاصدار : 
لا يتم تسويق الإصدار إلا بعد تقديم طلب تسجيل يقدم إلى لجنة الأوراق 
المالية والبورصة ) Securities and Exchange Commission ) SEC‏ و التى يقع de‏ 
عاتقها مسئولية التأكد من of‏ البيانات الموضحة بالطلب كافية للحكم على 
| مدى جودة الإصدار ( 427-428 (Brigham and Gapenski, 1987, PP.‏ . ومن 
\ بين تلك البيانات )53 abl ) Radcliffe, 1982, P.‏ من الإصدار » والسعر 
\ امحدد للبيع للجمهور وكذا السعر المحدد للبيع لبعض الفئات الخاصة كلملاك 
أ الحاليين للش ركة » وميزانية عمومية تفصيلية وقائمة دخل تفصيلية عن الثلاث . 
| | سنوات السابقة » ونسخة من العقد المبرم بين الجهة المعنية بالإإصدار وبين بنك 
“م y‏ للإستهار المختص . هذا ويتولى البنك المدشىء إرسال صورة من تلك البيانات — 


AA 








بعد إعتادها من اللجنة المذكورة ‏ إلى المستشمرين الحتملين الذين قد يرغبون 
فى شراء الورقة » والتى يطلق علہا بالمنشور Prospectus‏ على النحو الذى 
سيشار إليه فى الفصل الخامس . وغنى عن البيان أن الإصدارات الحكومية 
مستشاه من تقديم أو akel‏ أى بيانات من at‏ الأوراق المالية والبورصة 
(Francis, 1986, P. 53 )‏ . 


وعادة ما يتحدد السعر الذى تباع به الورقة قبيل Al‏ خطوة فى إجراءات 
التسجيل » وذلك حتى يم Lady pave‏ لأسو لباو Sa‏ المتاحة ووا 
كان تقدير اللو ملكا ؛ والظروف الإقتصادية مواتية » والمركز المالى للمنشأة 
المعنية قوى » حينكذ يتوقع أن ينفذ الإصدار فى أيام قليلة بل وربما فى بضع 
ساعات Go ae the Window‏ . أما إذا f‏ يتوافر 3 P J‏ من تلك 
ا kee ee‏ 
قد يعنى تكبده SLL‏ قد تكون ضخمة ( 53 (Francis, 1986, P.‏ . 


وبالنسبة للإصدار الجديد من الأسهم العادية sled‏ لها أسهم عادية سبق 
إصدارها وتتداول فى البورصة بالفعل Secondary Offering or Seasoned New‏ 
Issue‏ يتوقع أن يكون سعر السهم فى الإصدار الجديد قريباً من القيمة السوقية 
للسهم القديم aus‏ أن سعر الاصدار يتحدد بعد اعلان سعر الاقفال فى اليوم 
السابق للاصدار )41 Lf. (Loderer et al, 1991, P.‏ بالنسبة للمنشات التى 
قررت التحول من الطرح الخاص للأسهم | لى الطرح العام للجمهور » فإن 
السعر الذى باع به السهم ف الإصدار الجديد.( Initial Public Offering ( IPO‏ 
سوف يتوقف على توقعات المستثمرين بشأن مستقبل المنشأة & Fischer‏ ( 
Jordan, 1987, P. 28 )‏ . وبالنسبة للسندات يتوقف السعر على معدل العائد 
الذى A‏ قع أن يحققه المستثمر Yield to Maturity‏ أخذا فى الحسبان المستوى 
العام لاسعار الفائدة ( 455 (Brigham, 1989, P.‏ . 


وللمحافظة على إستقرار Stability‏ سعر بيع الورقة وحمايته من المبوط خلال 
فترة التوزيع » قد يلجا بنك الإستؤار إلى شراء ما يعرض منها للبيع فى البورصة 
خلال تلك الفترة ( 53 (Sharpe, 1986, P. 45; Francis, 1986, P.‏ . وعل 


۸۹ 


الرغم من أن هذا الإجراء يعد فى الحقيقة نوع من التضليل للمستثمرين إذ 
يعطى إنطباعاً بوجود Clb‏ عل الورقة »> Ob‏ القانون dole‏ ما Jalen‏ تناو له 
Ga,‏ حماية بنوك الإستغار من التعرض لخسائر فادحه . ذلك أن زيادة 
المعروض من الورقة ‏ بسبب إعادة بيعها ل من شأنه أن يؤدى إلى 
صعوبة تصريف الإصدار فضلاً عن هبوط سعر الورقة خلال فترة التوزيع 
Welshans & Melicher, 1984, P. 231; Amihud & Mendelson, 1988,‏ ) 
P.12)‏ . 


وتجدر الإشارة إلى نقطتين هامتين : الأولى أن القانون عادة ما يحرم على 
المنشأة التى تقوم بنفسها بتسويق الإصدار الجديد ر eel‏ المباشر فى 
الإصدار الذى ‏ سبق الإشارة إليه ) أن تدخل مشتريه لذلك الاصدا ر خلال 
فترة التوزيع . أما النقطة الثانية فهى أن الإستقرار oa.‏ 
فترة التوزيع يمكن تحقيقه أيضا من خلال «gurl‏ القسدونة rend‏ وال سيق 
مناقشتها فى الفصل الأول . فهذه الأسهم تقدم خدمة لبنك الإستؤار في حالة 
تعهده .بتصريف الإصدار » ا تقدم خدمة للمنشأة إذا اقتصر إلتزام بنك 
الإستؤار على بذل أقصى جهد . ففى كلا الحالتين تتضاءل فرصة قيام المشترى 
بإعادة بيع الورقة خلال فترة التوزيع » وبالتالى تتضاءل فرصة الفشل فى توزيع 
الإإصدا ر بالسعر الذى تعرض به الورقة ( 1988 (Chen & Kensinger,‏ . 


هذا ويتمثل ربح البنك فى الفرق بين القيمة التى باع بها الإصدار وبين 
القيمة التى إشتراه بها Underwriter Spread‏ وذلك بعد خصم تكاليف الإصدار 
Flotation Costs‏ التى تكبدها Fischer & Jordan, 1987, P. 27; Van Horne,‏ ( 
PP. 562-563 )‏ ,19894 . وتتفاوت تكاليف الإصدار وفقاً ¢ الورقة 
فتكلفة إصدار الأسهم ا العادية تفوق تكلفة إصدار الأسهم الممتازة » التى تفوق 
بدورها تكلفة إصدار السندات )454-455 Brigham, 1989, PP.‏ ).. ولعل 
السبب فى إنخفاض تكلفة إصدار السندات أنها تباع فى كميات كبيرة لعدد 
حدود نشبا مق كار ارين oe NH Lal‏ بنوعيها فتباع فى كميات صغيرة 
لعدد كبير من المستثمرين (54 .۴ ,1986 (Francis,‏ . 


وى هذا الصدد يشير فرانسيس (Francis, 1986, P.54)‏ وبريجهام 

















Brigham, 1989, P. 545 )‏ ( إل أن العلاقة بين حجم الإصدار وبين نصيب 
السهم أو السند من تكلفة الإضدار هى علاقة عكسية وإن كانت غير خطية » ' 
ويرجع هذا إلى أن الجانب الأكبر من تكلفة الإصدار Jho y‏ تقريباً من تلك 
التكلفة ) تتمثل أساسأ فى مصاريف تسجيل الورقة لدى GL‏ الأوراق المالية 
والبورصة › التى. ھی تكاليف ثابتة بطبيعتها . ويضيف فرانسيس (8..54) 
P‏ غير تكلفة التسجيل — fat‏ تصيب السهم أو السند من ¿ تكلفة 
الإصدار مرتفعاً فى حالة الاصدار «byt‏ رال جا السيب فى أن لك 
الإصدارات dole‏ ما تكون. لمنشات :غير معروفة y1‏ الذى يعنى إرتفاع 
تكاليف البحث والدراسة وأيضاً تكاليف التوزيع . 


وإعترافاً بعبء التكاليف الثابتة للتسجيل 4 أدخلت at‏ الأوراق AN‏ 
والبورصات فى الولايات المتحدة تعديلاً إجراقياً فى عام ۱۹۸۲ يسمح 

للات التي, تصدر أوراقاً ase‏ .من حين إلى آخر — وهی عادة منشات 
كبيرة ة _ ob‏ تقدم طلب تسجيل رئيسى يتضمن خطة تمويل. طويلة الأجل 
Gitman et al, 1985, P. 855(‏ ( مصحوباً بالرسوم المقرزة.» عل أن تلترم 
بتحديث بيانات الطلب فى كل مرة تقرر فيها طرح | إصدار ‘ddr‏ . ويطلق على 
هذا الإجراء التسجيل عل الرف Shelf Registration‏ إذ يظل طلب التسجيل l‏ 
nd‏ الحفوظ لدى لجنة الأؤراق aU‏ والبورصة اسار المفعول لمدة 
طويلة تصل إلى عامين . ونظراً للجدل الذى يثار حول هذا النوع من 
التسجيل » فسوف نعرض له بقدر من التفصيل . 

العسجيل على الرف : 

إلى جانب كونه يعفى المنشأة من دفع رسوم ساق کل 
إلى طرح إصدار جديد » ما يعنى تخفيض نصيب السهم من fica‏ 5-5 
للتسجيل ( 1985 Bhagat et al,‏ ( يسهم التسجيل de‏ الرف 3 تخفيض الوقت 
الذى يمضى منذ إتخاذ قرار الإصدار الجديد حتى طرح الإصدار للبيع » وهو 
تخفيض من شهرين أو AT‏ إلى بضع ساعات ;562 (Van Horne, 19894, P.‏ 
Brigham, 1989, PP. 459-460 )‏ . | يخلق منافسة أشد بين بنوك الاستئار 
الراغبة فى تولى شكون الاصدار )1991 (Denis,‏ ويضيف جتان وزملائه 


۹۱ 





Gitman et al, 1985, P. 855 )‏ ( ميزة eels‏ وهى أنه إذا لم تستطع المنشأة توزيع 
الكمية المصدرة فإنه يمكنها الإنتظار ثم تحاول ثانياً وثالثاً . e‏ 
توزيع الكمية كلها » أو حتى تنتبى المدة المحددة فى طلب التسجيل والتى تصل 
إلى عامين کا سبق أن ذكرنا . 


وعلى الرغم من تلك المزايا فقد لوحظ صغر عدد المنشات التى لجأت لهذا 
النظام من التسجيل be J.‏ تخل منشات اخ عن استخدامه (Denis,‏ 
( 1991 . أما السبب فهو اضطرارها إلى بيع الاصدار بسعر منخفض مجم عنه 
خسائر فاقت الوفورات فى التكاليف الثابتة المصاحبة له . ولكن لاذا ينخفض 
سعر السهم فى ظل هذا النوع من التسجيل ؟ فى البداية نود أن نشير إ إلى أنه فى 
je‏ نقص المعلومات لدى المستفمرين امحتملين مقارنة بالمعلومات المتاحة لادارة 
المنشأة Information Asymmetry‏ قد ينظر هؤلاء المستثمرين إلى قرار الاصدار 
الجديد ‏ بصرف النظر عن نظام التسجيل المتبع de‏ أنه fe‏ شر لاعتقاد 
الادارة فى أن AS‏ المنشأة مغال le eee es had‏ 
تصريف الاصدار إلا إذا تنك مم عاضا على jaw‏ الاصدار & (Myers‏ 
Majluf, 1984; Bradford, 1987; Denis, 1991 )‏ . 


س 
بأن السبب الرئيسى للاصدار لا يرجع بالمرة إلى الاعتقاد EEE‏ 
مغال فيها » بل يرجع لمعلومات متاحة للادارة عن فرص استؤار مربحة تحتاج إلى 
أموال اضافية . وبالطبع قد لا تفضل المنشأة الاعلان عن تلك الفرص 
صراحة » حتى لا يستفيد منها المنافسين . بل وحتى إذا أعلنت عنها » فمن 
ا مختمل أن لا يؤخذ ذلك باحك الجد من قبل المتعاملين فى السوق & Booth‏ ( 
Smith, 1986 )‏ « ومن ثم يصح لزاماً على ادارة المنشأة أن تبحث عن طريق آخر 
لازالة التصور الخاطىء لدى المستثمرين eee‏ كان سني الاستدار. 
الحديد . 


يعتقد (Denis, D ages‏ فى أن تولى بنك الاستغار Ogee‏ الاصدار 
الجديد من شأنه أن يزيل هذا الاعتقاد » ويضعف بالتالى من التأثير السلبى 


۹۲ 








لنقص المعلومات لدى المستثمزين Je. Information Asymmetry‏ السعر الذى 
gly‏ به السهم مولعو كيو CS‏ من المتفق عليه أن سمعه بنك الاستهار 
jis‏ بالتسعير الخاطيء للسهم داخل الاصدا ر المقترح . ومن ثم يتوقع أن 
et‏ الاك وهنا Le‏ ادرا oe‏ وف الاصدار » بما يضمن الوصول إلى 
GEG ee‏ 
حصوله. على عطاءات إصدار مستقبلا 2s.‏ ظل هذاا لسيناريو يتوقع أن ` 
يصاحب els‏ بنك الاستهار بتولى شئون الاصدار زيادة فى ثقة المستثمرين فى 
سلامه التسعير » يصحها زيادة فى احتال بيع الاصدار بالسعر المحدد له . ولكن , 
هل يختلف فى ذلك الاصدار. بنظام التسجيل على الرف عن الإصدار من خلال 
النظام التقليدى للتسجيل ؟ 

يشير دنس )197 CP.‏ إلى أنه فى ظل التسجيل على الرف لا يكون هناك 
إلزاماً بتسميه tle‏ الاستهار الذى يضطلع بالمهمة إلا bs‏ الاصدار ' بفترة 
قصيرة » بل وقد لا يتم تسميته على الاطلاق . وسواء أغلن عن أ سم البنك أو لم 
يعلن > فإن الحتيار بنك الاستشار 3 هذه bale ULI‏ ما يتم وفقاً gle‏ 
العطاءات الذى سبقت الاشارة ad‏ » والذى فى ظله en) Ae‏ لدراسة 
مبكرة لظر لظروف الاصدار i‏ \ لعدم ضمان رسو العطاء على أى من البنوك 
المتقدمة . يضاف إلى ذلك أن العطاء يهم حسمه قبيل تاريخ الاصدار بفترة 
eS‏ رك مسد بن 

A A eee‏ اا ا ا 

slack sr lee‏ تكاليق اصذا ر أقل نظرأ لعدم قيام البنك بجهود كافية 
للبحث والدراسة e‏ إلا أن ضعفن ‏ ثقة on‏ فى سلامة تحديد pu‏ 
الاصدار من شأنه أن يؤدى إلى بيعه بسعر أقل » مما يعرضص ض المنشأة لخسائر قد 
تفوق الوفورات فى تكاليف الاصدار وتكاليف التسجيل . 


هذا ويختلف دنس )211 ,196 (PP.‏ مع بيتى وريتر Beatty & Ritter,‏ ( 
)1986 وكارتر ومانستر ( 1988 (Carter & Manaster,‏ فى أن المنشات الكبيرة 
قد لا تكون فى حاجة إلى مثل هذا التدعم من بنك الاستار » على أساس أن 


ar 


المعلومات المتاحة للمستثمرين قد تكون Ae‏ للمعلومات المتاحة للادارة 
Symmetric Information‏ . ففى اعتقاده أن عدم حاجة تلك المنشات لتدعم 
من .بنك الاستغار » مشروط بتوافر قدر من التاكد بشان القيمة الحقيقية 
للأسهم التى تضدرها . وتتفق وجهة نظر دنس فى هذا الشأن مع فرض 
المعلومات غير hl‏ كدة ) Uncertain Information Hypothesis ( UIH‏ الذى 
Osl aes‏ وزملائه )1988 (Brown et al,‏ . فوفقا لهذا الفرض يتوقع أن 
يصحب مخاطر عدم التأكد بشأن القيمة الحقيقية للسهم , ارتفاع فى معدل 
العائد المطلوب Cle‏ الاستؤاز » حتى يمكن تعويض المستثمر عن تلك الخاطر 
U Lady . (Ettredge & Fuller, 1991 )‏ سيرد فى القسم الأول من الفصل 
السادس » يترتب على ارتفاع معدل العائد المطلوب.» تأثين Coles‏ على القيمة 
Ely Al‏ بها السهم فى السوق . 

وأخيزاً at‏ .هذا القن بالإشازة- إلى أن السوق الأول ممثلاً فى بنوك 
الإستهار ‏ وعلى النحو المشار إليه - يقدم للأفراد مجالات عديدة “لاستؤاز 
Al pt‏ مهم » كا يقدم للمنشات العنية مصادر متنوعة للحصول على .ما تحتاجه 
من الأموال. للتوسع والتمو» وهو ما'ينعكس GY off‏ على الدخل القومى 
وعلى مستوى المغيشة فى الدولة المعنية بالتبعية ,1980 (Poindexter & Jones,‏ 
P. 302; French, 1989, PP. 16-17)‏ . 2 


السوق الثاني : l‏ | 

ers‏ ون atl‏ 2770 السوق الذى de‏ فيا اراق 
المالية بعد إصدارها » أى بعد توزيعها بواسطة بنوك الإستفار . ويمكن المييز فى 
هذا الصدد cy‏ الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة . فالسوق المنظم ب 
على عكس السوق غير المنظم — یتمیز بان له مكان محدد يلتقى فيه المتعاملين 
بالبيع أو بالشراء' لورقة قة مالية مسجلة بتلك السوق » كا أنه يدار بواسطة مجلس 
منتتخب من أعضاء السوق . وسوف نبداً أولاً بتناول الأسواق المنظمة نتبعها 
الأسواق غير المنظمة .. 


at 








الأسواق المنظمة(١)‏ : 

يمكن eË‏ أسواق الأوراق المالية المنظمة Organized Cots!)‏ 
Securities Exchanges‏ إلى أسواق م ركزية و اسراف ore‏ أو الأسواق الحلية 
ويقصد بالسوق ا مركزى ذلك السوق الذى يتعامل فى الأوراق المالية المسجلة 
لدى لجنة الأوراق ١‏ المالية والبورصة e‏ بصرف النظر عن الموقع الجغراى للمنشأة 
أو المنظمة ee aa ١‏ دوس eno‏ بورصة لندن 


(NYSE )‏ وهى کر سوق لاأوراق المالية فى العالم ranae & Jones,‏ 1 
P. 304; Geisst, 1989, P. 21 )‏ ,1980 .والتى يطلق عليه أحياناً با مجلس الكبير Big‏ 
Board‏ حيث تتعامل فى حوالى LAs‏ من الأوراق المالية المسجلة.لدى لجنة 
د اال وا منة siisi So‏ 


ومن الأمثلة is gN‏ تلك الأسواق ار لأمريكية للأسهم The‏ 
American Stock Exchange ) AMSE (‏ التى تقع Lal‏ فى مدينة نيويورك 
وتتعامل فى حوالى /٠١‏ من الأوراق المالية المسجلة (Welshans and;‏ 
Melicher, 1984, P. 235 )‏ « وكان يطلق عليها من قبل بورصة Curb ERAI‏ 
Exchange‏ على أساس أن التعامل كان يم ىف خارجها أى cle‏ رصيف الشارع 
ae‏ ا ري . ومبذ عام ١9571١‏ إنتقل التعامل | إلى داخل البورصة ٠»‏ 
ثم أحذت إسمها الجديد فى عام Radcliffe, 1982, P. 60; French, \AYo‏ ( 
PP. 43-44 (‏ ,1989 . وتتميز البورصة الأمريكية ul 3 E‏ 
تتعامل أساساً فى أسهم الشركات الصغيرة والأكثر ا 
(Fischer & Jordan, 1987, P. 29; ae 1987, P. 58)‏ . | وإذ ذا كانت 
بورصة نيويورك والبورصة الأمريكية یشار إليبما ببورصات 0 3 فذلك 
لأن تعاملهما فى السندات محدود (Chandler, 1979, P. 203) Ala‏ . فكما 
يشير Sil‏ وزملاثه )309 Franks et al, 1985, P.‏ ( فإن : من حجم 
التعامل فى السندات يتم فى السوق غير المنظمة التى سنعرض لا فى صفحات 
تالية . l i‏ 
(1) سوف يستخدم إصطلاح السوق المنظم وإصطلاح البورصة ليعنيان led‏ واحد 


qo 


أما بورصات المناطق ri‏ البورصات الملية Regional Exchanges‏ فى ae‏ 

المتحدة » فتتعامل فيما تبقى من الأوراق المالية المسجلة أى العشرة فى 
الباقية . وهى عادة أوراق مالية لمنشات صغيرة pe‏ جمهور المستثمرين Ê‏ 
النطاق ا لجغراف للمنشأة أو فى | المناطق القريبة منه . هذا ولا يوجد ما يمنع من 
أن تتعامل تلاك البورصات ف الأوراق | المالية المعروفة والمتداولة فى البور ae‏ 
ال ) 44 ١ ( Stevenson & Jennings, 1976, P: 23; French, 1989, P.‏ 
tie Ses ty‏ لخت ithe WE ILM O‏ 
الخدمة التى تؤديها إلى صغار المستثمرين فى المنطقة التى تقع فيها » تتيح 
البورصة الحلية: للسماسرة من غير القادرين على الحصول على مقغد فى إحدى 
البورصات المركزية ‏ على النجو الذى سيشار إليه فيما بعد فرصة التعامل 
فى الأوراق الالية المتداولة فى تلك البورصات . كذلك ail‏ بسبب الا نخفاض 
We aA‏ ال البؤوفة” ALA‏ او کار cg teal‏ يت NC‏ 
oben Bll‏ الى عامل شراء واببعا ف كميات كبيرة من gM‏ المالية اق 
يفضلو ا على البورصات المركزية (Radcliffe, 1982, P..60)‏ . 

وتدار بورصة ONE‏ للأسهم من مجلس محافظين Board of Governers‏ 
ينتاخبه أعضاء البورصة )57 Francis, 1986, P.‏ ( > الذين سيشار إلهم فيما 
بعد . ويتكون oa all‏ تمثلين عن الشركات المسجلة أسهمها فى السوق » 
وبيوت السمسرة )30 Huang & Randall, 1987, P.‏ ( ومثلين عن الحكومة . 
ومن بين مهام ls‏ الببحث فى طلبات العضوية » والبت فى الموازنة المقترحة 
للبورصة » و تخصيص المنصات Posts‏ التى pled‏ فى ورقة مالية معينة . هذا إلى 
جانب التأكد من التزام الأعضاء بالؤاعد الول le‏ وتوقيع العقوبات 
المناسبة على الخالفين . 

هذا وتضاهى مساحة بورصة نيويورك مساحة ملعب كرة القدم » حيث 
نتشر فيها مناضد على شكل حرف U‏ » ولكل منضدة مجموعة من الشبابيك 
Trading Posts‏ مخصصة للتعامل فى الأسهم التى يتميز سوقها بنشاط ملحوظ . 
أما الأسهم غير الدشطة وكذلك السندات فيع التعامل فما في ملحق داخل 
البورصة . وتوفر البورصة العديد من أكشاك التليفون لتيسير سبل الإتصال بين 


N, 


an 




















مكاتب السمسرة 0 وبين الأعضاء المنتشرين فى أرضٍ البورصة » وهو 
gal‏ هن أنه أن ر أ ثرا Lele]‏ على حجم التعامل فى الأوراق السجلة . 
ولكن ما هى شروط تسجيل الأوراق المالية فى البورصة ؟ 

شروط تسجيل الأوراق AYU‏ بالبورصة : 

عادة ما تضع البورصات شروطاً لتسجيل الأوراق امالية التى تصدرها 
المنشات الختلفة » وذلك لكى يسمح ها بالتداول فيا . وللتسجيل فى بورصة 
نيويورك خمسة شروط أساسية & (Scott et al, 1988, P. 603; Brigham‏ ` 
Gapenski, 1987, 2. 409 )‏ هى : 


١‏ أن لا يقل صاف الربح قبل الضريبة الذى حققته المنشأة فى العام المنصرم 
عن 1,0 مليون دولار » oly‏ لا يقل عن ۲ مليون دولار فى السنتين 
السابقتين على ذلك العام . 

Vole y‏ هل Gd‏ الأصول. Segall‏ عن Ogle VA‏ زلا 

٣‏ أن لا تقل القيمة السوقية. للأسهم عن ١8‏ مليون دولار 

٤‏ أن يملك الجمهور حصة فى رأس الال لا تقل قيمتها عن ١,١‏ مليون 
دولار. 

Ol‏ روصا وان سناع عر NI‏ بلك كل ملع Now‏ اجيم أ كارن 
وبالاضافة إلى تلك الشروط اا و صعت بورصة نيويورك a‏ 
شروط أخرى مكملة ( 30 (Sharpe, 1985, P.‏ هى : )١(‏ أن تكون للمنشأة 
مكانتها على المستوى القومى » (۲) وأن تكون لها مكانتها الجيدة والمستقرة 
داخل الصناعة التى تنتمى إليها » (T)‏ وأن تنتمى المنشأة لصناعة ها فرصة 
للتوسع والنمو » أو Gis Bib‏ المحافظة على مركزها فى السوق . هذا وإذا ما 
اتضح بعد فترة من تسجيل المنشأة بالبورصة أن اقبال المستثمرين على أسهمها 

قد انخفض بشكل ملحوظ dee e‏ يجوز لادارة البورصة الغاء التسجيل . 

وبمجرد قبول وتسجيل rel‏ المنشأة يصبح لزاماً (Francis, 1986, Lte‏ ` 

. P. 60) 


. بالحصول عل موافقة لحنة الأوراق الالية والبورضة‎ ١ 


ANY 


. نشر تقزير زبع سنوی عن أرباحها‎ Y 

. سنوي‎ st ho te 

؛ اماع bt‏ جا عن عامل ف تلك الأسهم على es H‏ = 
المكشوف Short Selling‏ الذى سنعرض له ف الفصل.الرايع بع 


وتثير هذه الشروط المتشددة التساؤل عن سبب إقذام امنشآت على تسجيل 
أسهمها فى السوق المنظمة ( البورصة ) » رغم وجود السوق غير المنظمة -_ 
التى سنعرض لها فيما بعد والتى لا تضع مثل تلك الشروط . تحقق المدشأة 
التى ا اسهم مسجلة ومتداولة فى البورصة Publicly held’ Coporation‏ العديد 

من المزايا fowl.‏ يعد: فى حد ذاته ته إعلاناً.مجانياً عن المنشأةء يتوقع أن 
يكون له أثره. الإيجابى على المبيعات alaj ye‏ فاعلية الإعلان. كلما كان التعامل 
عل أسهم المنشأة Brigham & Gapenski, 1987, P. 409; Francis, 1986, ets‏ ( 
PP. 60-61 )‏ . وإذا ما أذ فى الحسبان شروط التسجيل » فإنه يمكن القول بأن 


التسجيل يعطى | إنطباعاً Lele]‏ عن المركز الالى للمنشأة » ما يسهل عليها 
الحصول على ما تحتاجه من موارد مالية بحد Gal‏ من التكلفة o‏ 0 


. P. 450; Fischer & Jordan, 1987, P. 30 ) 


هذا إلى جانب of‏ تسجيل الأسهم hada He elie, by‏ وا 
ذلك of‏ الأسهم sa ie Woah elie tn‏ فده wh Se‏ 
خلال بعض وسائل الإعلام ب عن المنشأة المصدرة لها » وحجم التعامل على 
ag‏ 3 . وأسبعار الإقفال والإفتتاح & Francis, 1986, P. 60; Fischer‏ ( 
If Jordan, 1987, P. 30)‏ أن التسجيل ف: البورصة يزيد الثقة فى aS > ol‏ 
سعر البسهم هى حركة غير مفتعلة أى حركة لا تقوم على خداع أو غش .من 
قبل بعض المتعاملين ( 450 (Brigham, 1989, P.‏ على النجو الذى سنعرض له فى 
الفصل الثالث عشر . . : 

, ويضيف شول وهل )479 (Schall & Haley, 1988, P.‏ مزايا أخرى من بینہا 
أن التشريعات فى بعض الدول تنص على أن يكون تعامل المؤسسات المالية 
وهى تتميز بضخامة حجم معاملاتها ‏ 3 الأسهم المسجلة فى Medel‏ 
فقط . وهذا يعنى أن التسجيل من شأنه أن يزيد حركة التعامل فى أسهم 


۹۸ 














المنشأة المعنية » وربما يكون لذلك أثر إيجالى على أسعارها . كذلك فإن بيع 
و الأسهم ‏ سواء كانت مسجلة فى بورصة أو غير مسجلة ‏ يتم من 
خلال السماسرة الذين يحصلون على عمولاتهم فى جميع الاحوال » هذا إلى 
جانب أن إجراءات الإصدار ‏ التى سبق الإشارة A‏ عند تناول السوق 
الأول عسوا عدو ل ااطالنيق معيو أن ا يسار عل عا al‏ 
فى هذا الشان . 

vee‏ فقد أثبعت دراسات Rice‏ هامش الربح Spread‏ الذى يحققه 
التاجر على السهم المسجل فى البورصة عادة ما يكون منخفضاً » بالمقارنة مع 
الهامش الذى كان يحصل عليه التاجر قبل التسجيل . وحيث أن إنخفاض 
الامش يعنى تقارب سعر شراء وسعر بيع الورقة لدى التاجر » فإنه يمكن 
الادعاء بأن تسجيل السهم يعنى أن tl‏ يشريه باعل “ميعن فك :وهو ها 
يحمل فى طياته تعظم القيمة السوقية للسهم ,1988 Amihud & Mendelson,‏ ( 
P. 13)‏ وتعظم ثروة الملاك بالتبعية . 


ويشير فيشر وجوردان )29-30 (Fischer & Jordan, 1987, PP.‏ إلى أن 
إشتراطات التسجيل المتشددة » وعدم الرغبة فى توزيع الأسهم عل Glas‏ 
e‏ إلى عدم الرغبة فى نشر المعلومات التى يقتضيها التسجيل تعد 
الدوافع الرئيسية لاحجام بعض المنشات عن تسجيل أسهمها فى البورصة . 
وعل es‏ فإن الواقع شين ol dk‏ الات الى جلت اهمها oN‏ 
البورصات فى الولايات المتحدة أقل من LY‏ من مجموع المنشات العاملة 
هناك . غير أن هذه النسبة الضكيلة تشتمل على كافة المنشاث ols‏ الحجم 
الكبير » والتى تمثل قيمة أصولها ما يزيد عن 5/ من إجمالى أصول منشات 
الأعمال هناك ( 203-204 (Chandler, 1979, PP.‏ . وهكذا يبدو أن المنشات 
التى تحجم عن تسجيل أسهمها WE‏ ما تكون CLM‏ صغيرة الحجم » التى 
عادة ما يسعى ملاكها إلى إحكام القبضة عليها » ومن ثم لا يرغبون فى التداول 
lal‏ لأ سهمها : 


وهنا يطرح تساؤل آخر يرتبط إلى حد كبير بقرار | sli‏ تسجيل أسهمها 
فى البورصة » ويتعلق هذا التساؤل بقرار المنشأة en‏ للتداول العام 
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Private طرحها للتداول الخاص‎ de من الإقتصار‎ Vu Public Placement 
عدد قليل من م‎ dl الحاليينٍ إضافة‎ as أى إصدا الحديدة‎ Placement 
: ae 


الطرح العام وال الخاص للأسهم : 

يتوقف قرار المنشأة فى هذا ola‏ عل peed‏ لمرايا وعيوت كل :يديل ١‏ 
فمن بين مزايا طرح الأسهم للتداول العام أن يتيح الفرصة للمؤسسين لتنويع 
محفظة الأوراق المالية الخاصة بهم » ذلك أن أى إصدار جديد قد يمكن بيعه 
لمستثمرين آخرين . أما فى حالة الطرح الخاص فقد يضطر المؤسسين ل 
أو fener‏ شراء الإصدار كله أو معظمه ما قد يعنى تجميد pelaj‏ أو 
الجانب الأكبر منها فى الإستهار فى منشأة واحدة . 


ويشير بره يجهام و جابنسكى ) 407-408 COE 1988, PP.‏ 
إلى أن طرح أسهم الشركة للتداول العام يعنى يعنى أن لتلك الأسهم قيمة سوقية 
عادلة على أساسها يمكن تقدير القيمة السوقية للمنشأة ذاتها » وهذا ما لا يتوافر 
للمنشات التى ليس نا سوق يحدد القيمة العادلة أن . ويضيف 
سكوت وزملائه ( 612 le] ) Scott et al, 1988, P.‏ إرتفاع تكلفة الأموال فى 
حالة الطرح yet‏ مقارنة بالطرح العام . إذ يفضل ارون الأسهم ذات 
الطرح العام را لسهولة التصرف فيا عند الحاجة » وهذا أثره ale‏ على 
السعر الذى سيباع به السهم وعلى حصيلة بيع الإصدار بالتبعية » وهو ما يحمل 
فى طياته إنخفاض تكلفة الحصول على الأموال مقارنة بالأسهم ذات الطرح 
الخاص ) 11 (Amihud & Mendelson, 1988, P.‏ . 


يضاف إلى ذلك أنه بينا يسهل تصريف الإصدار عندما يكون مطروحاً 
للتداول العام 4 يصعب تصريف الإصدار المطروح للتداول الخاص » ويرجع 
هذا إلى ثلاثة أسباب . رئيسية : Wyl‏ هو إحجام اللاك الحاليين عن شراء 


(Y)‏ € سيتضح عند تناول الباب الرابع a‏ البورصات الأداة الوحيدة التى يتحدد من Go‏ السعر 
العادل للورقة المالية . 





الإصدارات الجديدة إما لعدم Paway‏ أو J‏ لتجنب تر كيز ثرواتهم فى Ne)‏ 
واحد ery‏ ارت ل ل يوسي يعم ne‏ لمستثمرين جدد 
طالما أن ہم يدركون مسبقا أن سين ان Sokal oh Nyon‏ عدج BIS‏ من 
لاني ree‏ من SÍ‏ ثير . على مجريات ap‏ 3 المنشأة & Brigham‏ ( 
Gapenski, 1987, PP. 407-408 (‏ . أما السبب GUI‏ فهو أن الطرح الخاص ‏ 
على عكس الطرح العام لا ينطوى على إلزام المنشأة المعنية بدشر معلومات 
معينة عن نشاطها وأرباحها وغير ذلك من المعلومات التى تيم المستشمرين 
وتشجعهم على شراء إصدا ا eS‏ تقوم المنشأة 
بذلك إختيارياً ( 11 Amihud & Mendelson, 1988, P.‏ ) . ويضيف المؤلف سبباً 
الثاً وهو أنه فى الوقت الذى قد يسهل فيه على المستثمر التصرف فى السهم 
الذى يطرح J gla‏ العام » فقد يتعذر عليه التصرف ف السهم الذى يطرح 
للتداول الخاص فى الوقت الذى يلائمه و بسعر OO Sale‏ 


وما يذكر أنه عندما alice Jys‏ من الطرح الخاص إلى الطرح العام 
Going Public‏ لأسهمها Js‏ مرة New Issue Market‏ — وهو ما يطلقٍ عليه 
بالطرح العام الأول ) p Initial Public Offering ( IPO‏ له عن طرح الأسهم 
لمنشأة تتداول أسهمها بالفعل بين الجمهور Seasoned Offering‏ — فإن أسهمها 
تحظى بجاذبية خاصة لدى المستثمرين نظراً لعدم وجود عمولة سمسرة . 
فالمستثمر يشترى السهم من بنك الإستهار الذى يحصل عل دخله من الفرق 
بين القيمة التى دفعها cl tt‏ الاصدار وبين القيمة التى يبيعه با (Feed‏ 
Jordan, 1987, P. 28(‏ . ويضيف فرنش )34 (French, 1989, P.‏ وأبوستون 
pa (ee ( Ibboston, 1975 )‏ لحاذبية تلك الأسهم ذلك أن السعر الذى . 
يباع به السهم ‏ فى مثل هذه الحالة  dale‏ ما يكون أقل من قيمته الحقيقية » 
وهو ما يتيح للمستثمر فرصة تحقيق أرباح رأسمالية بعد فترة من شرائه » وذلك 
على النحو الذى سيشار إليه فى الفصل الثالث عشر . 

هذا وإذا كان طرح الأسهم للتداول العام له مزاياه » فإن قصر التداول على 


(Y)‏ الطرح العام يعنى ضمنياً أن السهم يتداول فى Pe‏ واحدة أو fs os‏ تدع غلك بارال 
الباب الرابع تتيح البورصة فرصة للتسعير العادل للأوراق IU‏ المتداولة فيها . 


غدد محدود من المستثمرين ( الطرح الخاص ) له أيضاً مزاياه . ويأتى فى مقدمة 
هذه المزايا عدم وجود"التزام بنشر المعلومات التى تتطلبها dh‏ الأوراق. المالية 
والبوزصات Leg‏ يضفى السرية عل أنشطة المنشأة إلى جانب توفير GNSS‏ 
نشر :تلك المعلومات . كذلك يترتب على الطرح الخاص صغر ate‏ المساهمين 
مما pew,‏ عن الإدارة ‏ التى عادة ما تتكون مخ كبار الملاك ‏ إتخاذ قرارات 


0 الأشهمد co‏ للتداول العام » ony‏ بين تلك 


القرارا ت ما يتعلق بإبرام صفقات بين الملاك بصفتهم الشخصية وبين المدشأة 
كشخصية إعتبارية مستقلة e‏ وقرارات تحديد ,مرتبات أعضاء الإدارة :وما إلى 


ذلك.. 


(Barry et al, 1991, وبارى وزملائه‎ ( Ritter, 1987 ) fay كذلك ور‎ l 
إلى أن تكلفة التحول من ن الطرح الخاص | إلى الطرح العام عادة ما‎ P. 130) 
عناصر أخرى‎ UW إلى تكاليف التسجيل هناك‎ Ble . مرتفعة‎ a 

: التعويضات 3 يحصل عليها.'بتك الاستهار مقابل خدمة. الاصدار » 
5 الصكوك الاضافية التى قد le fat‏ البنك وتعطيه الحق فى شراء 
أسهم المنشأة Su “Warrants‏ . إضافة إلى احتال: بيع السهم بقيمة أقل من 
قيمته الحقيقية )1989 (Allen & Faulhaber, 1989; Benveniste & Spindt,‏ . 
É‏ سنشير ف = Cag‏ 6 تناول pay‏ السماء P ila see‏ 
a‏ 5 1 


Shay‏ ذلك أنه لز Ca‏ اداه pnt bake‏ هد لا بكرن من 


أن تحظى أسهم المنشات الصغيرة elie E elgal a‏ 
صعنة التسويق » وبالتالى تكون القيمة السوقية ة للسهم أقل من قيمته الحقيقية 
(Brigham, 1989, PP. 448-449 )‏ . أما السبب الثانى فيكمن فى أن WE‏ 
المصاحبة للتداول العام هى فى الغالب تكاليف ثابتة لا ترتبط بحجم المنشأة » فى 
الوقت الذى يوجد فيه إرتباط قوى بين حجم المنشأة وبين مزايا الطرح العام » 
بشكل يجعل من المنطقى تفضيل المنشات الصغيرة للطرح الخاص & Amihud‏ ( 








. واخيرا يشير سکوت وزملائه‎ . Mendelson, 1988, P. 9; Barry et al, 1991 ) 
Flotation إلى. أن التكاليف الإجمالية امار‎ (Scott et al, 1988, P, 612) 


. ما تكون أقل فى حالة الطرح الخاص‎ gale Costs 


yyy‏ أن AAY‏ يسير الصاح الطرح الخاص . ففى الولايات المتحدة 
جوت ممما ا المنشات اللي R a‏ العام » l‏ 
هذا إلى قيام إدارة العديد من الشركات بالتخطيط لإمتلاكها Leverged buyout‏ 
وتحويلها إلى شركة محدودة الملاك تطرح أسهمها فيما بعد للتداول الخاص . 
وهذاا الاتجاه له جاذبيته ( 1988 Taylor,‏ ( بل isl,‏ فى الغو بمعدلات لافته للنظر 
ruhan, 1988, P. 66 )‏ ) على أساس أنه يعد حلاً ملائماً لمشكلة الوكالة مما 


يتوقع معه تحقيق نوع من الرخاء الإقتصادى بسبب | لتحسين لتحسين المجتمل فى كفاءة 
أداء المنشات )1989 (Jensen,‏ . هذا وسوف يعرض امل الخافس للمزيد 
عن هذا الاتجام . ش 

عضوية البورصة : 


يشار إلى عضوية البورصة بالمقاعد Seats‏ اللخصصة . والعضوية غير مجانية إذ 
ينبغى دفع مبلغ كيير Wyle djan‏ .. وف بورصة ة نيويورك ظل عدد الأعضاء 
ثابتاً منذ عام ۱۹٥۳‏ حیث بلغ ۳ عضواً ,1987 Randull,‏ ع Huang‏ ( 
P. 30)‏ ووصلت قيمة المبلغ المطلوب للحصول على العضوية إلى ما يزيد عن 
نصف مليون دولار )58 (Francis, 1986, P.‏ . وللعضو الحق فى التصويت 
لانتخاب مجلس الحافظين e‏ © أن له أن يتنازل عن عضويته لشخص: آخر 
تتوافر فيه الإشتراطات المطلوبة . وفى هذا الصدد يوجد خفسة أنواع من 
الأعضاء هم : السماسرة الوكلاء > وسماسرة الصالة e‏ وتجار الصالة » 
والمتخصصون ٠‏ وتجار الطلبات الصغيرة & French, 1989, P. 46; Welshans‏ ( 
Melicher, 1984, P. 236 )‏ ,' 


: AS السماسرة الو‎ - ١ 
هو شخص يحمل عضوية البورصة‎ Commission Broker السمسار الوركيل‎ 


\°f 





ويعمل كوكيل dsc‏ بيوت السمسرة E Brokerage House‏ قد يعمل pe‏ 
ald Dealer‏ الخاص . ولبيوت “السمسرة الكبيرة مصدرين للسيطرة عل 
هؤلاء الأعضاء . فهناك السيطرة المباشرة والتى Les‏ من sla‏ قيام بيت 
إلى سداد قيمته طالما ظل السمسار فى خدمة بيت السمشرة . وفى غياب 
السيظرة المباشزة مازال هناك سبيل اخر هو السيطرة غير المباشرة » التى تتمتع 
بها بيوت السمسرة الكبيرة ينبب ضخافة نحجم معاملاتها بشكل يجعل خدمتها 
Lente ga‏ للمنافسة بين هؤلاء الأعضاء » خاصة وهم يعلمون أن بإمكان بيت 
ا الإلتجاء dl‏ لت الصالة افيد معاملاته . 


: سماسرة الصالة‎ = T 

. يطلق على مسار الصالة EEN Floor Broker‏ مسار السماسرة Broker’s‏ 
brokers‏ وهو لا يعمل لحساب بيت سمسرة بعينه بل يقدم الخدمة لمن :يطلا e‏ 
ومن ثم فإن عليه أن يدفع رسم العضوية من أمواله الخاصة . وف فترات ذروة 
النشاط يقدم هؤلاء السماسرة خدماتهم للسماسرة الآخرين داخل السوق e‏ 
حيث بجرون المعاملات نيابة عنهم فى مقابل الحصول على جزء من العمولة . 
وهكذا فإن وجود سماسرة الصالة يسهم فى الحد من إمكانية حذوث إختناق فى 
المعاملات » كا يتيح لبيوت السمسرة ممارسة نشاطها بعدد قليل من السماسرة 
و ¢ Ute: May‏ مکنا الإعتهاد c de‏ الصالة a‏ معاملاتها . 

|" س تجار الصالة : 

يطلق على تجار الصالة. Floor Traders‏ بالمضار بون Speculators.‏ . کا قد 
يطلق علييم | الجا ر المسجلون Register traders‏ . وهم يشببون ماسرة الصالة 
فى أنهم يدفعون رسوم العضوية من أموالهم الخاصة » غير أنهم يختلفون عنهم فى 
rel‏ يعملون حسام فقط . بمعنى أنهم لا ينفذون. عمليات لحساب الجمهور 
أو لحساب سماسرة » بل ينتبزون فرص سانحة للبيع أو الشراء داخل صالة 
السوق على أمل تحقيق الربح . 





1 : س المتخصصون‎ ٤ 

يقصد بالمتخصصون Specialists‏ أعضاء السوق الذى يتخصص كل مہم 
فى التعامل فى ورقة مالية معينة أو مجموعة محدودة من الأوراق بمعنى أنه لا يمكن 
أن يتعامل فى ورقة ما أكثر من متخصص واحد . فهو الذى يطلع وحده على 
دفتر pig‏ المحددة Limited Order Book‏ للأوراق foley el‏ فيا . وهو ما 
üa‏ بالطبع نوعا من الاحتكار )103 Telser, 1989, P.‏ ) . ويدفع المتخصص 
رسم العضوية من أمواله الخاصة . ويحدد مجلس الحافظين المكان الخصص 
ol Trading Post‏ سيعمل ذ فيه كل متخصص e‏ نشاط الملتخصص بين 
السمسرة ة والإتجار » فهو يشبه السمسار من حيث أنه ينفذ معاملات لسماسرة 
e‏ > کا أنه يشبه التاجر فى أنه يعجر الحسابه by‏ وشراءً 


bs apl والمشهر‎ plas ola fos jens 
حالة زيادة المعروض عن المطلوب من ورقة مالية معينة » يعمد المتخصص إلى‎ 
ف ذات‎ oa X » ر جلد‎ oit Spread ان‎ ae أى‎ ene 
e e ا‎ 
يلجأ اللتخصص إلى استخدام ما لديه من مخزون لمواجهة الطلب المتزايد » أو‎ 
.اوهو فى ذلك‎ ) Spread يرفعون الأسعار ( بزيادة حجم المدى .أو اهام‎ 
تكون التغييرات السعرية طفيفة با يحقق هدف ضبط إيقاع حركة‎ ob pah 
السوق » وليس هدف تحقيق أرباحا طائلة . وهكذا يمكن القول بأن سعر بيع‎ 
) Geisst, أو شراء أى ورقة مالية يتحدد فى السوق عل ايدى المتخصصون‎ 
الذى‎ pall غل‎ 1989, P. 22; Reilly, 1985, P. 82; Francis, 1986, P. 59) 
تسيلا فى القن الرابع والخامس من هذا الفصل . ونظراً‎ ad] سير‎ 
ee لخطورة الدور‎ 
. (Francis, 1986, P. 59 ( بقدر كبير من التشدد‎ 


يقصد بتجار الطلبيات الصغيرة ODD-Lot Dealers‏ أو لك اله لتجار الذين 


\.0 








يقومون بشراء Jt‏ المالية فى طلبيات بكميات كبيرة ٠ ( Round Lots‏ 
0 مضاعفاتها ) ثم البيع لمن يريد الشراء اء بكميات صغيرة ODD Lot‏ ) أقل 
«(mee V+‏ ويتقاضئ: هلا ضرا Calpe ce Gol)‏ 

وسغر. الشراء أك Qed‏ بالقياس بغيرهم من التجار الذين يبيعيون بكميات 
ساد الواحدة . غير أن Sgro‏ بيوت السمسرة mate:‏ 3 
.سوق“ الظلبيات الصغيرة قد wal‏ إلى إجباز Pe‏ التجار عل تخفيض :مقدار 

العمولة call‏ يتقاضوؤاتها ٠‏ 
الأسواق غير المنظمة : 
7 يطلق إصطلاح الأسواق المنظمة Unorganized Markets‏ على المعاملاات 
التى تجرى خار ج البورصات » والتى يطلق عليها المعاملات على المنضدة Over‏ 
The- Counter (OTC)‏ التى تتولاها بيوت السمسرة المنتشرة فى جميع أنحاء 
الدولة ولا يود مکان محدد لإجراء المعاملات ٠‏ إذ تتم من خلال شبكة 
إتصالاث قوية تتمثل فى خيطوط i‏ تليفونية أو أطراف للحاسي الان .ار عيتها 
من وسائل الإتصال السريعة » التى تربط بين السماسرة والتجاروالمستثمرين . 
ومن خلال شبكة الإتصال هذه يمكن للمستثمر أن يجرى إتصالاته بالسماسرة 
والتجار المعنيين » ليختار من ببنهم من يقدم له أفضل سعر . ولعل هذا ما دعى 
فيشر وجوردان ( 33 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ إلى إعتبار الاسواق غير 
المنظمة طرقاً لإجراء المغائلات أكثر من كونها مكان لإجراء تلك المعاملات . 


وحتى شهر مايو من عام ۱۹۷١‏ كان ينظر إلى السوق غير المنظمة فى 
الولايات المتحدة على أنها السوق التنافسية » على أساس أن عمولة السمسرة 
تتحدد فى تلك السوق ب على عكس السوق المنظمة ‏ بالتفاوض بين العميل 
والسمسار . وف HM‏ المذكور فقدت الأسواق غير المنظمة الإنفراد بتلك 
الميزة » |> أصبحت عمولة السمسرة 2 الأسواق المنظمة تتحدد kal‏ 
بالتفاوض ( 1989 Hegode & Miller,‏ ) عل النحو الذى سيشار إليه فى الفصل 
السادس Ea‏ 





Vet 





الأسهم عادة ما يكون على نطاق أضيق » کا أنه يكاد أن يقتصر على أسهم 
ا صغيرة أو محلية يملك معظم أسهمها المؤسسينٍ أو أفراد عائلا ميم . غير 
أن ذلك لا يمنع تلك الأسواق من التعامل فى الور اق المسدجلة ف الأسواق 
المنظمة » وفى مقدمتها السندات الحكومية pa‏ بعض منشات الأعمال 
(Francis, 1986, P. 61; French, 1989, P. 50)‏ . 

Market صانع سوق‎ alec لتعريف السوق غير المنظمة يعتبر كل تاجر‎ eN 


Ble Yu حيث يقوم‎ . ee للأوراق المالية التى يرغب فى التعامل‎ Maker 


بمخزول Oy‏ منہا يتيح للراغبين فى_شرائها وجود Sp‏ دام ٠ Yad‏ کا يتيح Lal‏ 


للراغبين فى بيعها وجود ews‏ للشراء . وهكذا يلعب هؤلاء التجار دورا 

a‏ ا المنظمة). هذا وإذا كان بعضهم 
يلغت اور تاعر الجملة Gall‏ جيم أو Set‏ من جار آخرين + :فهناك فريق 
منهم يقصر نشاطه على تجارة التجزئة حيث يتعامل مباشرة مع الجمهور » . 
وفريق آخر يمتد بنشاطه ليشتمل على كل من تجارة الجملة Sid‏ التجزئة . 
وبصرف النظر عن نوعية النشاط وما إذا كان تجارة dla‏ أو تجارة تجرئة » Ob‏ 
الورقة المالية الواحدة عادة ما يتعامل فيها أكثر من تاجر واخد » بل وقد يتراوح 
عدد التجار الذين يتعاملون فى ورقة ASL‏ معينة ما بين ٠١‏ إلى ٠٠٠‏ تاجر 
(French, 1989, P. 49; Radcliffe, 1982, P. 62 )‏ . 


وف السوق غير المنظمة areca‏ نه sal‏ ضي dale g‏ ما تسبق عملية 
aula yp sacl‏ محاولة الوقوف على د على الأسعار الت ى يعرضها مختلف التجار ( هم فى 
yui‏ بيوت للسمسرة تمارس EY bus ka‏ ) . وف الدول المتقدمة 
عادة ما توجد شبكة قوية من أطراف الحاسب JI‏ » توفر لحظة بلحظة 
الأسعار لكل ورقة متعامل فيها . ويمكن للسمسار أن يضغط على زر خاص ‏ 
حسب طلبه ‏ ليعرف السعر الجارى للورقة التى يرغب فى معرفة قيمتها 
السوقية لدى التجار ( بيوت سمسرة أخرى ) المتعاملين فيها » وعلى أساسه يبدأ 
ae‏ لصي الجر الذى يقدم أفضل Francis, 1986, je‏ ( 
P. 63)‏ . 
(t)‏ عادة ما يكون هؤلاء التجار ببيوت للسمسرة يمتد نشاطها إلى شراء وبيع الأوراق المالية » وذلك إلى 

جانب أنشطة wat‏ مثل القيام بمهام بنكير الاستئار وكذا السمسرة . 


1۰¥ 


eee ds‏ المتحدة يشترط أن يكون بيت السمسرة  CU‏ يرغب فى 

٠‏ التعامل فى السوق غير المنظمة ‏ عضواً فى الاتحاد الوطنى led‏ الأوراق المالية 

b الذى يضع شرو‎ National Association of Security Dealers ( NASD ) 

العضوية » ويتأكد من التزام الأعضاء بالقواعد المتعارف علا فى«المعاملات . 

ولكى pd‏ أمنعار ورقة مالية ما متعامل فيا فى السوق غير المنظمة ¢ لابد أن 
يتوافر عدد من الإشتراطات من أهمها )63 Francis, 1986, P.‏ ( : 


. مستثمر‎ ١6٠١ أن تكون أسهم المنشأة مملوكة لعدد لا يقل عن‎ ١ 
أن لا يقل عدد بيوت السمسرة ( التجار ) المتعاملة فى الورقة عن ثلاثة‎ ۲ 
. بیوٽ‎ 
SS تتوافر معلومات مستمرة عن إهتامات‎ ay 
. ما يقاس بحجم التعامل فيها كل ستة أشهر‎ o 


aa .‏ الورقة Quotations‏ المتداولة فى السوق غير المنظمة 
Pees pia pe se‏ 


السوق غير المنظمة Automated 0000 (AQ j‏ « تعمل تحت | T‏ ة الاتخاد 
الوطنى_ لتجارة الأور اق AW‏ لذا يطلق على هذه الشبكة ae‏ 


. (NASDAQ) 
وفى هذا الصدد يؤخذ على الأسواق غير المنظمة أنه لا توجد اليات للحد‎ 
الذى قد يحدث بسبب عدم‎ gia من التدهور أو الإرتفاع الحاد فى‎ 
تحقيقه فى الأسواق‎ OM التوازن بين العرض والطلب . مثل: هذا التوازن‎ 
المنظمة بطرق عديدة من بينها دخول المتخصصين بائعين أو مشترين على النحو‎ 
الذى سبقت الإشارة إليه . وكذا إصدار قرار من إدارة البورصة بإيقاف‎ 

التعامل فى الورقة المعنية Trading halt‏ على أمل دخول مشترين إضافيين أو 
بائعين. إضنافيين. ل حسب 19 ee pele oie‏ 
يعيد التوازن بين العرض والطلب ,1987 Telser, 1989, P. 104; Bernstein,‏ ( 
[6 ۴ وهو ما املو يسان eases SO‏ اشاش عكر 








وفى الولايات المتحدة يتضمن السوق غير المنظم ‏ الذى هو أحد مكونات 
الوق ال اسراف ای فرعية هى السوق الثالث » والسوق الرابع . 
إضافة إلى أسواق Cl‏ تخلقها مجموعة أخرى من صناع السوق . 

يمثل السوق الثالث oS The 1 Market‏ من السوق غير المنظم > الذى 
يتكون من بيوت سمسرة من غير اعضاء الاسواق المنظمة Fischer & Jordan,‏ ( 
P. 55)‏ ,1987 وان كان لهم الحق فى التعامل فى الأوراق الالية المسجلة فى تلك 
CSL‏ . وهذه البيوت فى الواقع أ سواق مستمرة على استعداد lb‏ لشراء 
أو بيع تلك الأوراق sh‏ كمية a ae int?‏ صغرت one 4 A‏ 
جمهور العملاء فى a ‘Ws‏ فهر ا Fischer & ar is ee‏ ( 
Jordan, 1987, P. 55)‏ مثل صناديق المعاشات Pension Funds‏ و حسابات 
الاموال المؤتمن عليبا التى تديرها البنوك التجارية Bank Trust Accounts‏ . 
إضافة إلى بيوت ال لسمسرة الصغيرة التى ليس لا مثلين فى السوق المنظمة 
ومن ثم يكون السبيل الوحيد لتعاملها فى الأوراق التى تتداولها تلك i‏ هو 
من خلال بيوت السمسرة الكبيرة التى تعمل ad‏ السوق الثالك $ 


وفى الولايات المتحدة كان الدافع وراء خلق ونمو ذلك السوق هو عدم تمتع. 
مؤسسات الإستؤار الكبيرة بخصم فى العمولة عند تعاملها مع الأسواق 
المنظمة . وعليه فقد وجدت تلك المؤسسات ضالها فى السوق الثالث الذى 
يتيح هما فرصة التفاوض فى مقدار العمولة بل والحصول على تخفيض مغرى . 
يشافة إل ذلك معت کر ge‏ شف تلك FY‏ ات بعدم قدرة المتخصصين 

فى السوق المنظمة على تنفيذ العمليات الكبيرة بالسرعة المطلوبة » إضافة إلى 
عدم كفاية ما لدم من ا مال )23 (Stevenson & Jennings, 1976, P.‏ , 
وعندما حاولت المؤوسسات ili‏ كورة التغلب على تلك المشاكل بالحصول على ؛ 
العضوية المباشرة فى الأسواق المنظمة Elis ٠‏ ا محاولة بالنجاح فى الأسواق 


(ه) أعضاء الأسواق المنظمة ليس هم الحق فى تنفيذ تعاملاتء حار ج السوق على أسهم مسجلة بها . 


۰۹ 


Ee‏ » بينا رفضت بورصة نيويورك طلب العضوية كا رفضت كذلك إمكانية 
حصوها على العضوية من خلال إدماج أحد بيوت السمسرة ذات العضوية فى . 
ol‏ من تلك المؤسسات ) 55 (Fischer, & Jordan, 1987, P.‏ .= 00 

أما قدرة بيوت السمسرة ‏ المتعاملة فى السوق الثالث — على منح خصم 

فى العمولة G‏ إلى ثلاثة أسباب : أوها أن السماسرة فى ذلك السوق غير 
ملزمين بحد Gl‏ للعمولة (34 3 ,1986 (Sharpe,‏ . ثانيها أنه Ub‏ أن تلك 
البیوت تتعامل مع كبار E‏ وفنا ات 
J‏ تقدمها هم dole‏ ما تكون محدودة . فهؤلاء العملاء لديم hal ao‏ 
a‏ اق المالية التى يشترونها > کا أمهم ليسوا فى حاجة إلى خدمات مساعدة 

عند إعادة بيع ما سبق أن اشتروه من أوراق . Lol,‏ فإن بيوت السمسرة 
المتعاملة 5 السوق الثالث 0 تدفع رسوم عضوية کا هو JA‏ فى 00 
المنظمة » وهو ما يعنى إنخفاض التكاليف الثابتة. للخدمات التى تنو 
(Francis, 1986, P. 73)‏ . 


وجدير بالإإشارة أنه على الرغم من إختفاء واف ور ا 
ae ae‏ التى تمئلت أساساً فى الحد من العمولة المدفوعة ‏ فإنها ظلت 
نشطة حتى اليوم . ففى بورصة نيويورك مثلاً كانت عمولة السمسرة محددة 
ولم يكن هناك تفاوض ف Mle‏ + فالصفقة الى bead‏ + 1-4 دولار مفلا 
كانت تبلغ عمولتها عشرة أمثال الصفقة التى قيمتها ٠٠٠٠١‏ دولار e‏ وهذا فى 
حد ذاته كان مبرراً معقولاً لوجود السوق الثالث . غير أنه فى مارس من عام 
۲ أدخلت at‏ الأوراق المالية ae‏ بعض التعديلات التى 
بمقتضاها أصبح هناك عمولة ثابتة عن ال ٠٠١‏ ألف دولار SM‏ من 
الصفقة » أما ما زاد عن ذلك فيكون محل للتفاوض . وف أول مايو من عام 
٥‏ تقرر إلغاء الجزء الثابت من العمولة » comely‏ العمولة كلها محلا 
للتفاوض . يضاف إلى ذلك سبب آخر كان من شأنه أن th‏ على وجود 
السوق الثالث » ذلك أنه إعتباراً من عام ١۹۷۹‏ سمحت اللجنة المذكورة لممثل 
بيوت السمسرة الأعضاء فى السوق المنظمة » فى of‏ يتعاملوا فى داخل وى 
خارج السوق على أسهم غير متداولة فما » وهو ما يعنى مزيد من المنافسة مع 
السوق الثالث )66 ,55 (Fischer & Jordan, 1987, PP.‏ . 
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السوق الرابع 

يقصد بالسوق 55 Beast The Fourth Market‏ الإإستؤارية الكبيرة 
والأفراد الأغنياء الذين يتعاملون فيما بينهم فى شزاء وبیع Gi VI‏ المالية فى 
طلبيات كبيرة » وذلك كإستراتيجية إضافية للحد من العمولات التى يدفعونها 
للسماسرة ( 55-56 ay . (Fischer & Jordan, 1978, PP.‏ اللقاء بين البائعين 
والمشترين من خلال وسيط يعمل (LEY‏ الصفقة c‏ يساعده فى ذلك شبكة قوية 
من التليفونات أو أطراف الحاسوب . هذا ولا يحتفظ الوسيط بمخزون من 
الأوراق الاية امامل خا ء وم ثم لا توجد أى Be‏ يكن أن رض لا . 
كا لا سنال عن نصائح بشأن الأوراق المالية التى ينبغى أن يوجه إلا المستشمر 
أمواله . بعبارة أخرى لا يقوم الوسيط بدور اسسا أو التاجر » ومن ثم OB‏ 
أتعابه تقل كثيرا عن عمولة السمسرة » جا قد يحصل عليها صفقة بصفته أو 
يتفق مع عملائه على اتعاب سنوية مقابل خدماته )74 (Francis, 1986, P.‏ . 
وفى ظل السوق الرابع تبرم الصفقات بسرعة أكبر ا قد يتمخض عن 
الإتصال it‏ إبرام الصفقات بأسعار مرضية للطرفين » وبتكلفة أقل نظراً 
لإ نخفاض sls lai‏ الصفقات ویب هذه المزايا فإن السوق الرابع .يعد 
Ga task‏ للأسواق المنظمة إضافة إلى الأسواق غير المنظمة الأخرى » خاصة 
وأنه يمكنه التعامل فى كافة الأوراق المالية المتداولة فى تلك الأسواق . ومن 
المعتقد أن نمو هذا السوق سوف يترتب عليه إجبار السماسرة والتجار فى 
الأسواق الأخرى على تخفيض ما نتقاضونه من أتعاب » ما يؤدى فى النهاية إلى 

رفع كفاءة Efficient‏ أسواق المال . 


ويصور شكل ١  *‏ العلاقة التى تربط بين الأسواق المنظمة والأسنواق 
غير المنظمة وبين كل من السوق الثالث والسوق الرابع ,1986 (Francis,‏ 
P. 72)‏ والتى bf‏ فى مجموعها مكونات السوق الثانى . ويشير التداخل الذى 
يكشف عنه شكل ١ T‏ عن أن السوقين الثالث والرابع هما جزء من السوق | 
الثانى » ويمكنهما التعامل فى أوراق YL‏ متداولة فى الأسواق المنظمة وغير 
المنظمة . وذلك مع مراعاة أنه بينا يعتبر السوقين الثالث والرابع أسواقاً غير 
منظمة (72 (Francis, 1986, P.‏ » فإن المتعاملين Yd‏ ليسوا أعضاء فى الاتحاد 
الوطنى لتجار الأوراق المالية . 
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شكل ۳ ١‏ 
مكونات السوق GE‏ 
والعلاقة التى تربط بينها.. 





fel ay 
هناك أسواق أخرى‎ ¢ ‘el .إل جانب لأسواق الثلاث انى سيقت الإخارة‎ 
Ti 1986, ف العمولة ل‎ pet قد‎ E 
ويمارس النشاط فى هذه الأسواق سماسرة الخصم » وتجار الطلبيات‎ . P.75) 


الكبيرة . 
.)1( سار الخصم : 


Gal السمسار الذئ يقدم حد‎ Discount Broker بسمسار الخصم‎ Lady 
Rell) من الخدمة لعملائه » والتى عادة ما تتمثل فق الأعمال: الكنابية‎ 
ويتناسب مقدار العمولة ا‎ . Clearical Paperwork ¢ بإجراءات البيع والشرا‎ 
يحصل عليها “مسار الخصم فع حجم ا خدمة الثى يقدمها وده الو ين‎ 
الذين يتبخذون قراراتهم بأنفسهم دون‎ cn retell eis ملائماً‎ Bi po Lead 
( Fischer & Jordan, فى توقيت القرار‎ al حاجة لسمسار يساعده .فى الاختيار‎ 








P. 66)‏ ,1987 . ولاعطاء فكرة عن مدى ضالة الخدمة التى يقدمها هؤلاء 
السماسرة » قد ioe‏ من الملاتم الإشارة إلى الخدمة الكاملة التى يمكن أن 
تقدمها بيوت السمسرة Full-Service Brokerage‏ والتى تحصل فى مقابلها على 
عمولة كاملة . وتتمثل تلك الخدمات فى : ba‏ وحماية محفظة العميل › 
وتوفير المعلومات e‏ وتقديم خدمة الإتجار , وتقديم التسهيلات الإئتانية › 
وتقدم النصح والمشورة إلى جانب خدمات أخرى إضافية ,1989 French,‏ ( 
PP. 35-41 )‏ : 


أ الحفظ والحماية : توفر بيوت السمسرة خزائن لحفظ الأوراق الالية 
المملوكة للمستثمر ( العميل ) » ومن ثم لا يكون فى حاجة إلى تأجير أو 
. شراء.خزائن خاصة » کا لن يكون فى حاجة إلى نقل تلك الأوراق من 
Coat Sy‏ السمسره 5 الى امل معدا كل مرة يرعت نيا إغام Adee‏ 
شراء أو بيع . وغنى عن البيان أن الإاحتفاظ اراق المالية لدى بيت 
السمسرة يلقى عليه عبء إضاف يتمثل فى تحصيل العوائد ( توزيعات فى 
حالة. الأسهم » وفوائد فى حالة د فى تتولد عنها وذلك فى 
سن 


ب توفير Sila gl‏ + توفر بیوت السمسرة للعميل أحدث eee‏ 

الأوراق المالية التى تتعامل فا ا ودل فا ار را کک 

> خدمة الإتجار : من بين الخدمات الأخرى التى تقدمها بيوت السمسرة 

هى العمل كسوق متنوعة e JEN‏ إذ يمكن للعميل أن يعتمد عليها ليس 

فقط فى بيع وشراء الأوراق المالية بأنواعها الختلفة ٠‏ بل a al‏ 

المضاربة فى سوق Commodities el‏ . 

_التسهيلات الإإثتهانية : WIS‏ تقدم بيوت السمسرة ذات الخدمة الشاملة 

تسهيلات إثانية » وذلك fo‏ النحو lll‏ سوف يشان إليه فى “الفضل 
الرابع عند تناول اتمويل النقدى GA‏ » والبيع على المكشوف . 

ه — النصح والمشورة : تقدم بيوت السمسرة كذلك النصح والمشورة 

لعملائها oly‏ قرا رات الإستؤارات وما قد ينطوى عليه ذلك من ٠‏ 

عمليات بيع وشراء للأوراق المالية . وقد يصل الأمر إلى قيام بيت 
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. السمسرة بإدارة محفظة العميل » واتخاذ قرارات نيابة عنه . Das‏ هذا 
بالنسبة للمستثمرين من ذوى الخبرة المحدودة فى شكون الإستؤار .. 
0 الخدمات الإضافية : من أمثلة الخدمات الإضافية السلع التى قد تعرضها 
بيوت السمسرة على عملائها ae Pree eer‏ أن 
اتقدمها هم . هذا إلى جانب dey:‏ أماكن مجهزة بكافة التسهيلات للعملا 
عند زيارمهم لبيت السمسرة . وبالنسبة للهدايا once‏ 3 
بعض الدول أن لا تزيد قيمتها عن مبلغ معين . غير أنه أمكن لبيوت 
السمسرة التحايل على ذلك خاصة بالنسبة لكبار seal!‏ وذلك بتقديم 
هدايا من نوع آخر مثل إقراضهم السيارات لشهور' وثقدتم مشزو بات 
مرتفعة الثمن oN Shy‏ حفيفة Wine and Dine‏ وغير ذلك من 
الخدمات Colorful Services iuel ١‏ التى يمكن أن ن تقدم seal‏ عند 
زيارتهم لكاتبها o‏ 
وحتى يمكن لبيوت ETE)‏ الكبيرة المنافسة مع ماسرة الخصم . فقد 
قدمت Lele (eg‏ من الخدمة تتقاضى بمقتضاه عمولة فى مقابل الأعمال 
الكتابية لإجراءات التعامل ‏ ممائلة لما يقدمه سمسار الخصم ‏ ثم تتقاضى 
عمولة منفصلة مقابل كل خدمة إضافية يطلبها العميل Unbundling System‏ « 
وذلك بدلاً من بيع الخدمة كحزمة واحدة . 


' (؟) تجار الطلبيات الكبيرة : | 

يقصد بالطلبيات الكبيرة Block Trade‏ بيع الأوراق الالية ( الأسهم على 
وجه التحديد ) فى طلبيات لا يقل حجم الطلبية فيها عن ٠٠٠٠١‏ سهم » ولا 
يمنع أن يشترك فى شرائها أكثر من مستثمر . وعادة ما تبرم تلك الصفقات 
بواسطة سماسرة متشخصصين Block Positioners‏ يعملون لحساب بيوت 
السمسرة الكبيرة » التى SEANA‏ المال الكاى للإستئار فى تلك الصفقات 
لمكا واتى غلك ae‏ ا قوية aes‏ من الوصول إلى Hs‏ 











ويمارس السماسرة المتخصصون فى هذا النوع من التجارة نشاطهم م 
الدور العلوؤى فى بورصة نيويورك )105 (Telser, 1989, P.‏ » کا يمكن أن 
يمار سونه خارج البورصة وذلك بالجمع بين الراغبين فى البسع والراغبين فى 
الشراء وهو ما يطلق عليه بالتوزيع الثانوى Geisst, Secondary. Distribution‏ ( 
(1989,8:23 أما 225 العمولة قعاذة ما تكون ضغيرة Lbs‏ للوفورات' فى 
التكاليف الناجمة عن ضخامة الصفقة الواحدة )20 ,2 (Meltzer, 1989, PP.‏ . 
؟ بمکن أن تكون Se Lal‏ للتفاوض ( 76-77 (Francis, 1986, P.‏ . ولقد 
لعب هذا النوع من التجار دوراً هاما فى تقليل LAT‏ المتخصصين » ويكفى أن 
Su‏ أن حوالى Loe‏ من قيمة الصفقات التى تبرم تتم عن طريق هؤلاء التجار 
P. 105 )‏ ,1989 ,عا ) . هذا Ly‏ عودة للدور الذى يلعبونه فى أسواق رأس 
المال i‏ وذلك فى الفضل الخامس'عشر . 

ومادمنا قد تناولنا الأنواع امختلفة فك Boland‏ و اا ر الذين يتعاملون فى 
dbl GLAM‏ ر غير CUM‏ ققد OS‏ من PU‏ اهر ارت 

البحث والدراسة التى تعد بمثابة أجهزة معاونة للسماسرة والتجار » الذين لا 
يتوفر لهم وحدة خاصة Coed‏ والدراسة . 

مدشات البحث المستقلة : 

y‏ تمارس منشات Co J!‏ المستقلة Third- Party Research Firms‏ نشاط 
السمسرة وا لتجارة » غير أنها تلعب دوراً فعالاً فى تدشيط حر US‏ > بشكل 
يسهم فى زيادة كفاءة وفاعلية أداء السوق . وفى الولايات المتحدة قد يطلب 
العميل من احدى منشات البحث إجراء دراسة خاصة ‏ قد لا تكون متاحة 
لدى بيت السمسرة الذى يتغامل معه ‏ وذلك بهدف إتخاذ قرار استئارى 
ما . أما أتعاب الخدمة فيدفعها بيت السمسرة من العمولة التى سيحصل Yale‏ 
فخ العمل ويطلى عل ضيب glared‏ من Beall‏ قال لا راك Soft Agent‏ 
Dollars‏ . أما الجزء من تلك العمولة » الذى يدفعه بيت السمسرة لمنشأة 
البحث فى مقابل الخدمة التى قدمها للعميل » فيطلق عليها بالدولارات الصعبة 
Hard Dollars‏ أو الدولارات النقدية . 

وعندما يتعامل العميل مباشرة مع منشأة البحث فإن ما يدفعه ‏ شأنه فى 
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ذلك شأن ما يدفع لبيت السمسرة ة عن الخدمة الكاملة ‏ يطلق عليه 
الدولارات السهلة » ذلك bel‏ تمثل بالنسبة للعميل ‏ الذى عادة ما ص 
مؤسسة كبيرة للإستهار ‏ جزءاً صغيراً من مخصصات العمولات التى تقتضيها 

طبيعة النشاط الذى يمارسه ) 78 (Francis, 1986, P.‏ . ولنا عودة ALY yal‏ ات 
الصعبة والدولارات السهلة وذلك فى القسم الثالث من الفصل السادس 

كيفية تحديد أسعار الأسهم فى أسواق رأس الال : 

.. تتحدد أسغار الأسهم فى أسواق رأس SUI.‏ بواسطة ضناع السوق Market‏ 
Makers‏ . ويقصد بصناع السوق. أولئك الذين يتعاملون فى السهم fee‏ 
وشراء» ويحتفظون لديهم بمخزون منه لتلبية طلبات العملاء . وفى: الولايات 
المتحدة الأمريكية يعتبر المتخصصون Specialists‏ هم صناع السوق داخل 
البورصات i‏ فى السوق المنظمة . أما فى السوق غير LEJI‏ فان آلتجار 
Traders‏ هم صناع السوق EATA‏ صانع السوق استعداذه الدام لبيع الأسهم 
التى يرغب المستثمرون فى شرائها » dy I‏ اتعيدادة patty‏ "اماس الشراء 
الأسهم التى يرغب المستئمرون فى بيعها . 


باختصار يمارس صناع السوق أى المتخصصون والتجار دور الوسيط بين 
Ld gf‏ الذين يرغبون ف الشراء » وأولئك الذين يبون ف الع . ولكن نظراً 
ا are‏ امهم فى 
توقيت cake‏ » فإن bye‏ كافياً من ذلك السهم لابد أن ن يكون متاحاً لدی 
' صناع السوق لتلبية طلبات العملاء . وهذه الخدمة بالطبع ليست مجانية . ذلك 


أن الاحتفاظ Oy FL‏ له تكلفة )1988 fe (Demsetz, 1986; Choi et al,‏ 
٠ ;‏ وعائد الفرصة البديلة » وعائد اضاق ا غن مخاطر 

لخر Pe e a‏ إلى عائد للتعويض عن LE‏ نقص العلومات 
Information Asymmetric —‏ لدى صناع السوة ق » و مخاطر تغير سعر الفائدة 
(Hegod & Miller, 1989, P. 175; Mann & Saijas, 1991 )‏ على النحو الذى 
سيشار | إليه فى الفصل الرابع . بعبارة GFA‏ يتوقع أن يكون سعر بيع السهم_ 
| سارب ای aca gab‏ والتجا ر لشرائه » مضافاً | Yall‏ التكاليف 


ر سد 0 
























Cee a i es a للتعويض عن الخاطر‎ age لعو ائد‎ 


> منه . ويطلق على الفرق ب aie shee‏ رسعو الع age‏ اك 


. Spread 


وإذا كان الهامش أو sul!‏ هو الذى يحدد سعر السهم » فهل لصانع السوق 

حرية كاملة ى تقديزه FS‏ عير فق القسم الخامس من هذا الفصل تراقب 
إدارة البورصة تصرفات المتخصصين فى شأن تحديد المدى . وحتى فى غياب 
هذه الرقابة قد لا يستطيع المتخصص أو التاجر المبالغة فى قيمته . ففى ظل 
المنافسة مة الشديدة ب بين os‏ صناع السوق Les‏ علاقة تعويضية Trade-off‏ بين العائد 
La . (Mann & Seijas, 1991 ) PEF‏ صانع السوق يمكنه أن يضيق اهامش 
oa Market or Narrow Bid-Ask Spread‏ ويحصل SL‏ على قدر كبير من 
الصفقات « Market t Depth‏ « غير أنه يصبح عرضه للتعرض للخسائر > وذلك 
إذا ما ترتب على مخاطر نة نقص المعلومات شراء كميات كبيرة:من الأسهم بسعر 

ما ثم الخفضت الأسعاز نتيجة, لورود E‏ 
المنشأة المصدرة للورقة lal . Adverse Information‏ إذا عمد إذا عمد صانع السوق إلى 
توسيع المدى Wide Market or Bid-Ask Spread‏ فسواف يحصل de‏ صفقات 
del poe oS « Si‏ تعرضه للخسائر » إذ سيكون المدى me BE‏ 
عن ble‏ نة نقص المعلومات 77 cia‏ 


وفى |b‏ هذه العلاقة التعويضية يتوقع أن Jo‏ ا إلى تحديذ 
لس الس سوه 
مدى ١‏ و gs‏ معين Right Market or Right Bid-Ask Spread‏ لكل سهم 


يتعامل فيه » وذلك با يضمن قدرته على المنافسة فى جذب قدر ملام .من 
الصفقات » ويتيح فرصة جيدة لتحقيق الربح » فى ظل حجم معقول op‏ 
اخاطاز بتي له الاستعراق فى الوه ا Gees‏ جد de‏ اران وهكذا 
Ob‏ حجم المدى By)‏ مالية ما يحكمه الرغبة فى تحقيق تحقيق الربح والخوف من 

التعرض للخسارة . ونظراً OY‏ قوة كل من الرغبة والخوف د 
سوق الاجر sor toad‏ المتوقع أن يتفق صناع السوق على هامش 


ويشير مان وسيجاز ( 56 (Mann & Seijas, 1991, P.‏ إلى أن تأمل محددات ' 
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المدى 4 يكشف عن أنها تتمثل Cis‏ فى مخاطر تقلب سعر السهم . 
l es‏ السهم الذى تعرض este‏ لتقلبات iS‏ كر الاش لاص به 
درجة تقلب P‏ ا ر سم وعد ri‏ 
اوت الي مض ها السوف مس lS‏ 
ل ا سس سد رد 
l Wile tie‏ 
a kai‏ السوق فى الأسواق المنظمة وغير المنظمة : جر 
olig‏ أشرنا إل أن 'صناع السوق Market Makers‏ هم المتخصصون 

لذين EA I‏ الأسواق oa‏ الذين يعملون فى الأسواق 

ا قة JU‏ التى Caley : Ea‏ مارسنات sla‏ عن ممارسات 
e‏ نواحى ( 1991 Mann & Seijas,‏ ( . فكافة الصفقات الى 
ييرمها التجار تكون erlt‏ الخاص » ومن ثم فهم الذين Ü godt‏ بأنفسهم 
هامش J‏ مدى oe sh paged‏ . أما السمة الثانية oe‏ 
کے کن لل زل ادر وی ری شاد عا 
ed An,‏ . فالتاجر هو امشترى الوحيد من أولاك الذين 
وهو البائع الوحيد Ld‏ الذين يرغبون فى الشراء One Side of 100% of All‏ 
feat Trades‏ وقد عمل عن ea Somatic‏ 
من بائع السهم.ومرة أخرى :من مشتريه . 

وعلى العكس من ذلك يقع على المتخصص مسكولية cil slag Bet‏ 

مع المشترى . فهو يتلقى: أوامر البيع وأوامر الشراء التى أصدرها المستثمرين 
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وبحاول مقابلتها 3 وذلك وفقاً لسعر الشراء وسعر البيع adsl Bid-Ask Price‏ فى 
الآمر » على النحو الذى سيشار إليه فى الفصل الرابع . وفى حالة غياب التوازن . 
بين الكميات المطلوبة والكميات المعروضة » يضطر المتخصص إلى تلبية طلبات 
العملاء من خزونه الخاص أى يبرم الصفقات لحسابه الخاص » وهذا لا يمثل فى 
المتوسط ua LUN LS gw‏ من حجم الصفقات التى یبر مها › وذلك وفقا 
لاحصاءات بورصة نيويورك خلال الفترة 1۹۸۰ — (Mann & ١98646‏ 
٠ Seijas, 1991, P. 58)‏ باختصار y‏ يحدد المتتخصصين i uw‏ مدى الربح 
Spread‏ إلا للقدر المحدود من الصفقات التى يبرمونها لحسابهم الخاص 
ui e (ZYY)‏ باق aie ee oe ns‏ 
التعامل ( البائعين والمشترين ) . 
يضاف إلى ذلك أن تعامل المتخصصين مع المامش أو المدى المحدد » Bale‏ 
— و . فلو ot‏ السعر المحدد للشراء 
t 1 1‏ 


غير أن OEE PE‏ السعر المعلن Quoted Price‏ وهو ما 
يترك off‏ على المدى أو mlb‏ . فلو أن هناك أمر للبيع بسعر ۲٠‏ ( البائع هو 
المتخصص والمشترى هو المستثمر ) لسهم يباع وي يشترى بالأسعار التى سبقت 
الإشارة إليبا » فقد يقبله المتخصص مثل هذه المرونة لا يتيحها التاجر فى 
السوق غير المنظمة . ففى الحالات المشاببة يظل الأمر دون تنفيذ وحتى لو بقى 
إلى الأبد » وحتى لو أن عدد اباي عد لسر Wi‏ محدوة للغاية . ليس 


هذا فقط بل لو أن الهامش أكبر من ذلك ل مثلا ( 1 Yo‏ شرام 2 15 بيع ) 
فلن يتغير موقف التاجر ( 56 (Mann & Seijas, 1991, P.‏ . 


تبقى نقطة أخيرة تتعلق بالادعاء بأنه بينا يعمل التجار فى السوق المنظمة فى 
جو يسوده LLL‏ القوية » Ob‏ المتخصصين فى الأسواق المنظمة يعملون فى 
جو يسوده الاحتكار . يعتقد مان وسيجاز )57 (P.‏ فى وجود أسباب تؤكد 
على أن سمة الاحتكار لم تعد على. النحو الذى كانت عليه من قبل . 
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فالمتخصصون يتعرضون لنافسة شديدة مر من البورصات ا محلية < والسوق 
الثالث » والسوق الرابع » إضافة إلى المنافسة من قبل تجار الطلبيات الكبيرة » 
ae‏ يي التعامل فى ذات الأسهم المتداولة فى البورصات 


يضاف إلى ذلك أن المدى أو Bid-Ask Spread jul‏ ضع لرقابة ادارة 
البور صة . ففى. بورصة یویر يورك هناك وحدة مراقبة Market Surveillance Unit‏ 
ل الوحدة ee‏ عدد oii‏ التى a‏ عند مدى ae 4 ay‏ 


۸ £ 
. كا تقوم الوحدة كذلك بتتبع عدد لوأف الى نفدت de‏ اشاش 
ل السابق » وعدد الأوامر التى نفذدت على أساس أسعارٍ تختلف عن 
السعر السابق . كذلك تنشر وحدة الرقابة مؤشرا عن الحد الأقصى والحد 
الأدنى للتذبذب الذى يتعرض له السعر ‏ لكل سهم مع الصفقات التى 
غ حجمها ٠٠٠١‏ سهم فى الصفقة الواحدة . وبالمتابعة اليومية للصفقات 
سان الس ee‏ » يمكن للوحدة اكتشاف ما إذا كانت التغيرات السعرية 
تقع فى الحدود المقبولة أم لا . وبهذا تحقق وحدة المراقبة هدفين : فالمعلومات 
التى تدشر شرها تعطى فكرة مجلس المحافظين عن كفاء السوق » کا تمثل فى نفس 
الوقت ضغطاً معنوياً على المتخصصين عند تحديد المدى أو الهامش حتى يتجنبوا 
التدحل من قبل ادارة البورصة . 
يضاف إلى كل ذلك أن هناك استقصاء يوزع كل BU‏ شهور على كل بيت 
للسمسرة لابداء رأيه فى المتخصصين الذين يتعامل معهم Specialist‏ 
Performance Evaluation Questionnaire ( SPEQ )‏ . وتعتبر نتيجة ذلك 
الاستقصاء عنصراً جوهرياً فى اختيار | المتخصصين peel ied tll‏ الأسهم 
الجديدة التى تطرح للتداول لأو ل مرة )58 (Mann & Seijas, 1991, P.‏ . 
وهكذا يمكن القول أنه بسبب النافسة التى يواجهها المتخصصين من B‏ 
أعضاء الأسواق غير المنظلمة ايشا بست القيود: القن تفرضها ادارة السوق 
لا يمكن الادعاء بوجود احتكار حقيقى يمارسه المتخصصون e‏ طالا see!‏ 
لهم الكلمة الأخيرة بشأن هامش الربح للأسهم التى يتعاملون فيها . 





ومع هذا فإنه إذا لم تكن للمتخصصين الكلمة الأخيرة فى تحديد هامش 
الربح أو ما يطلق عليه بالمدى Op e‏ هم الكلمة القوية فى شأن حجم السوق 
Size of the Market‏ أى site‏ الأسهم المطلوب ste gba Hl‏ الأسهم المطلوب 
بيعها عند كل سعر . فالمتخصصون هم الذين يحددون عدد الأسهم الى س 
التعامل عليبا عند سعر معين Given Quote‏ » والعدد Sul‏ من “A‏ التى 

: سيت التعامل علا Subsequent Quote =! jaw‏ كن لنب يتم له ذلك ؟ 
دعنا نفترض of‏ السعر Papa ere eS ea‏ 


المتخصص أمراً يطلب صاحبه فيه بيع EAR ۸٠٠‏ 
للمتخصص أن يضيف من حسابه الخاص ٠٠١‏ سهم » ويعلن بجوار ذلك 
السعر عن أن عدد الأسهم المطلوب بيعها ٠٠٠١‏ سهم . ولعله يفعل ذلك 
Gay‏ توفير فرصة أفضل لتسويق الآمر . 

والآن دعنا تفقرض ٠‏ كذلك tee ast J! os 5 oe‏ 00 شراء 


ف ون لعن ماذا tg aa at oles‏ یکن سيط أ ل 
A‏ 


السعر أى أو ole Bape‏ ود A‏ تفرضها ‏ ا ر 


وإذا ما حدث ذلك يعلن السعر الأعلى باعتباره السعر الحديك New Quote‏ . 


Jey‏ العموم يقترح مان وسيتاز )1991 (Mann & Seijas,‏ تغيير النظام 
اليدوى الذى يعمل به المتخصصين Specialist System‏ واحلاله ‏ بنظام 
أوتوماتيكى fle‏ لما هو معمول به فى السوق غير المنظمة الذى يطلق عليه . 
نازداك NASDAQ‏ » والذى يتيح لكل صانع سوق \ul Market Makers‏ کان 
موقعه » أى سواء كانوا فى داحل السوق المنظمة أو فى خارجها أن يتعامل فى 
الورقة المالية المعنية . مثل هذا الإجراء من شأنه أن يزيد من حدة المنافسة بين 
صناع السوق » ويقلل حجم ell‏ أو المدى Bid-Ask Spread‏ الذى يحققه 
i‏ المتخصص g e‏ يرفع مستوى سيولة وكفاءة السوق ¢ وتبتعد شبهة الاحتكار 





الخلاصة: . ; 

تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية أكبر أسواق الأسهم والسندات ف العالم 
wey ool‏ فان Giga Wl aay‏ للك الدولة مق كانه أن seals,‏ 
بالمعرفة الواسعة فى هذا الشأن . فهناك أولاً السؤق الأول الذى-يعنى بإصدار 
الأوراق: AN‏ ولد رن Lala‏ فن فد من Bibs ality‏ علا 
بنوك أو بنكيرات الإستهار . وهناك السئوق GU‏ الذى يشتمل على الأسواق 
y abel‏ التورضات + .و الأسواق. غير Rebel)‏ والأسواق المنظمة gaii‏ 
بدورها إلى أسواق مركزية وأسواق محلية . وتدار تلك الأسواق بمجالس 
محافظين ينتخبهم أعضاء السوق . 

ا ed‏ كاتا OSS‏ کی بيرت ape‏ وق Sal‏ 
يوجد مكان واحد محدد لإجراء المعاملات » لذا تعتمد تلك الأسواق US‏ على 
شبكة إتصالات قوية تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرين . وعلى عكس 
الأسواق المنظمة ‏ وخاصة المركزية منها ‏ التى تمثل الأسهم العادية حور 
نشاطها » نجد أن الأسواق غير المنظمة يتركز نشاطها إلى حد كبير فى 
السندات . وتشتمل الأسواق غير المنظمة كذلك على السوق CI‏ الذى 
يقوم على عدد من بيوت السمسرة تتعامل فى أوراق مالية مسجلة فى أسواق 
مركزية » والسوق الرابع الذى يتكون من كبار المستثمرين الذين يتعاملون 
مباشرة فيما بينهم فى بيع وشراء الأوراق a‏ . هذا إلى جانب أسواق 
أخرى . أما بالنسبة للأسعار التى تباع بها الأوراق المالية فى الأسواق المنظمة 
وغير المنظمة فيحددها صناع السوق على ضوء التقلبات الحتملة فى أسعار تلك 
الأوراق . 


۲۲ 


الفصل الرابع e‏ ` 


Ae E , 1 5‏ 
قواعد وإجراءات التعامل فى البورصة gee‏ 


تناول الفصل الأول الأوراق المالية طويلة الأجل التى تصدرها منشات 
الأعمال والتى تتداول فى أسواق رأس JU‏ الفورية » بين تناول الفصل الثافى 


. الفورية‎ SW التى يتداول بعضها فى أسواق رأس‎ Wa at) 


والبعض الآحر يتداول فى أسواق أخرى . ونظراً OV‏ أسواق رأس JU‏ الفورية 
هی احور الرئيسى لهذا الكتاب » فقد عرض الفصل الثالث لكيفية تنظم وإدارة 
تلك الأسواق فى ne‏ المتحدة ¢ باعتبارها a‏ أسواق رأس المال فى العام 


الال الفورية وبين m‏ المالية عدار فیا ؛ tly‏ من لال تناول القواعد 


: فى تلك الأسواق‎ fale in cl vii 


0 دقة Den ate‏ ا ا حر ACE‏ 
بين الأطراف المعنية » ولتمهيد السبيل أمام المتعاملين لابرام صفقات ناجحة . 
إضافة إلى مساهتتها فى رفع كفاءة السوق على النحو الذى سنعرض له فى 
الفصل الرابع عشر . وفى تناولنا للقواعد والإجراءات ee‏ 
ea‏ الذى نحن بصدده لتناول الحجم الذى ينبغى أن يكون عليه 

مر الشراء أو البيع » نتبعه بالقسم الثانى الذى ae. ee‏ للأوامر » 
Bee‏ الثالث الذى يخصص لكيفية سداد قيمة الصفقات » فالقسم الرابع 
الذى يعنى بتكاليف تنفيذ الا e pla‏ و يعرض القسم الخامس لإجراءات 
تتفيذ المعاملات وتصفية الحسابات التى تسفر عنها تلك الأوامر . 


ع ا 
إحدى ML‏ مر بكميات A oe‏ بكميات كسرية . 


ويقصد pads‏ تلك التى يشتمل الأمر فيها على 


١7 





ASE تسب‎ Tes » سهم أو مضاعفاتها ( ۲۰۰ سهم‎ ٠ 
Vee فيقصد بها الأوامر التى تشتمل على أقل من‎ Odd Lots الكسرية‎ 
سهم مثلاً » حینئذ يعامل کا لو كان‎ ١ سهم . وإذا ما احتوى الأمر على‎ 
سهم‎ TO أمرين : أمر غير كسرى يتضمن ۲۰۰ سهم » وأمر كسرى يتضمن‎ 
. (Fischer & Jordan, 1987, P. 37 ) 


وعادة ما تكون تكلفة السهم داخل الكمية الكسرية أعلى من مثيله داخل 
الكمية غير الكسرية :34 French, 1989, P. 56; Huang & Randall, 1987, P.‏ ( 
Fischer & Jordan, 1987, P. 69 )‏ . وذلك لسببين : السبب الأول هو أن 
نصنيب السهم من العمولة داخل الكمية الكسرية يفوق مثيله داخل الكمية غير 
الكسرية . أما السبب الثانى فيتمثل فى أن سعر السهم داخحل الكمية الكسرية 


عادة ما يضاف إليه نسبة اضافية Odd Lot Differential‏ . ففى PEE yl‏ أس | 
المال الاأمريكية يتحدد سعر السهم داخل الک de dp oS,‏ اا eo‏ 


السهم داحل الكمية غير الكسرية مضافاً إليه فى حالة الشراء » أو مخصوماً sa‏ 


ee decade aac ile J‏ . وف Bl call‏ الأخيرة أصبح 


إضافة فرق السعر مسألة اختيارية فى بورصة نيويورك ار الأمريكية 
French, 1989, P. 56)‏ ) . وفى مؤسسة ميرل لينش لا تضاف أى قيمة إلى سعر 
السهم Jes‏ الكميات الكسرية ) 69 .2 ,1987 (Fischer & Jordan,‏ . 


ويشير فرنش )56 French, 1989, P.‏ ) إلى أن التعامل فى الأوامر ae‏ 
غير مسموح )4 we‏ صالة بورصة نيويورك e‏ وان كان هذا لا يمنع من 
التعامل فيها بطرق أخرى . فمثلاً يمكن للسمسار ا 
ورود أوامر أخرى بحيث يمكن تجميعها فى أمر غير كسرى » يم LAT‏ 
وتقسيمه على الأطراف المشاركة . كذلك Ke‏ للسمسار تلبية الأمر من 
خلال المتخصصين Specialists‏ أو تجار الطلبيات الصغيرة Odd Lot Dealers‏ 
داخل البورصة » أو من خلال بيوت السمسرة التى تتعامل فى السوق غير 
المنظمة gE.‏ يمكن للسمسار تغذية النظام الإلكتر وفى Designated Order‏ 





O)‏ رغم استخدام الأسهم فى الأمثلة التى سيعرض للا هذا الفصل » فإن ما يسرى عليها يسرى أيضاً 
على السندات . 


Y€ 











Turnaround ( DOT )‏ بتفاصيل الأمر ليصل مباشرة إلى المتعاملين داخل 
البورصة ليتقدم من یرغب فى ated‏ ویضیفب فرنش (51 .۲ ) أن استخدام 
النظام المذكور عادة ما يمكن السمسار من تنفيذ الصفقة خلال مدة وجيزة قد 
لا تتجاوز دقيقتين . 

الأوامر التى يصدرها الاك : 


0 . قبل قيام السمسار بتنفيذ عمليات البيع أو الشراء بی أن بتسلم Saas‏ 
أو أوامز-محددة من العميل . وفى هذا الصدد يمكن تقشم الأوامر إلى أربع 
مجموعات NEO EOE‏ لتنفيذ » وأوامر محددة لوقت 
التنفيذ » وأوامر تجمع بين تحديد وقت وسعر التنفيذ . وأخيراً هناك الأوامر 
-اتخاصة ) 38-42 (Fischer & Jordan, 1987, PP.‏ . : 
١‏ الأوامر المحددة لسعر AAD‏ 
يقصد ا المحددة لسعر التنفيذ Price Limit of Orders‏ تلك pis’‏ 
التى يكون bed‏ السعر الذى يحدذه العميل هو الفيصل فى تنفيذ الصفقة من 
عدمه . وى هذا الصدد يوجد بديلين من الأوامر : yah gh‏ علي ا العمل 
r‏ تنفيذ الصفقة بأفضل سعر يجرى على أساسه التعامل فى السوق 
وقت استلام الأمر ويطلق عليها أوامر السوق » وأوامر يشترط فيا العميل 
سعراً محدداً لاتمام الصفقة ويطلق عليها الأوامر المحددة . 
| — أوامر السوق : 
e a‏ £ 
مر السوق Market Order‏ من أكثر الأوامر شيوعا اوتاه يطلب 
donee‏ يد تنفيذ العملية المطلوبة على وجه السرعة » وبأفضل سعر 
يمكن أن يجرى عليه التعامل . ونظراً OY‏ الأمر لا يعضمن سعراً معيناً فإن 
الصفقة dole‏ ما تنفذ فى دقائق معدودة ,1985 Francis, 1986, P. 64; Reilly,‏ ( 
P. 80)‏ . وفى بورصة نيويورك ترسل بيانات الصفقات التى تمت إلى م ركز 
الحاسوب الذى يعرضها لتلتقطها بيوت السمسرة المنتشرة فى أنحاء الولايات 
او lege Suet he aly‏ يسان الس AN‏ ال 
أبرمت بها صفقات 6 لكل ورقة مالية تم التعامل فيها داخل البورصة . ويوضح 


و 
ور 


Ye 





۱ ٤ JS 


كيفية عرض أسعار الصفقات 


DI HLT GM LIT PE 
33 29% 62% 2%11 164 


Explanation: Dresser Industries Incorporated, 100 shares sold al.33; Hilton Hotels, 
100 shares sold al 29 %; General Motors, 100-shiares sold at 62 %; Long Island Lighting, 
200 shares sold at 17; Philadelphia Electric Company, 1,000 shares sold al 16 % 


شكل ١ ٤‏ الصورة التى تعرض بها تلك الصفقات فى الحاسوب 
i ( Welshans & Melicher, 1984, P. 238 )‏ 


ومن أهم Hy‏ هذا coh‏ من الأوامر السرعة وضمان التنفيذ (French,‏ 
P. 56 )‏ ,1989 أما أهم_ عيوبه فهى أن المستثمر لآ يمكن أن يعرف السعر الذى 
Linn‏ به P|‏ إلا عند احطار If . (Huang & Randall, 1987, P. 33) 4 o‏ أن 
عليه قبول السعر السائد فى السوق Price Taken Investor‏ كقضية مسلم بها 
dy . (French, 1989, P. 56)‏ الا اق ذات الكفاءة العالية کا هو الحال فى 
بورصة نيويورك قد لا يكون لتلك العيوب وزن كبير لدى المستثمر » على 
أساس أن التغيرات السعرية من لحظة إلى أخرى عادة ما تكون محدودة By.‏ 
ظل السرعة USUI‏ فى ابرام الصفقات عادة ما يكون الفرق بين السعر المتوقم 
والسعر الفعل فى حدود ل نقطة أى (Welshans & Melicher, 1984, liu Yo‏ . 

س ne‏ 
P. 238)‏ . وان كانت هذه ليست قاعدة عامة » فالتغيرات السعرية قد تكون 
كبيرة وذلك فى حالة الأسهم غير النشطة أ أو التى تتميز بسرعة التقلب ٤‏ شكل 
قد يلحق الخسائر بالمستثمر الذى يستخدم هذ | النوع من الأوامر & Fischer‏ ) 
Jordan, 1987, P. 38)‏ . 
ب الأوامر الحددة : 
ف الأوامر Limit Order žasl‏ يضع العميل سعراً م ea‏ لتنفيذ الصفقة » 


5 يي ول م س س پس تهر ی ر 


١15 








e‏ = إلا الانتظار ae‏ ا عندما يصل 


سو اسيم ف Spelt‏ ب 
منه فى حالة | ,1987 French; 1989, PP. 56-57; 57; "Fischer & Jordan,‏ ( 


P. 38 )‏ . وعادة ما يضع المستثمر حداً أقصى للفترة الزمنية التى ينبغى أن ينفذ 
US‏ الأمر )57 (French, 1989, P.‏ وذلك على pel‏ الذى a‏ 
الأوامر التى تجمع بين سعر ووقت التنفيذ . هذا وبدلاً من أن يننظر السمسار 
حتى ر سعر السوق إلى السعر امحدد » عادة ما يقوم بتسجيل الأمر لدى 
التخصص الذى a ee age‏ ولاك بعت ie‏ 
كان lea See‏ 6 إ3 لقوق فين AM‏ دنا “has‏ سعر السوق إلى السعر 
(Reilly, 1985, P. 80 ) s42!‏ . 


وكا يبدو فإن أهم ميزة لهذا النوع من الأوامر أنه على عكس أمر 
السوق ‏ يعرف المستثمر مقدماً Jey‏ وجه اليقين الحد الأقصى للقيمة التى 
سيدفعها إذا كان أمر_شراء » أو الحد الأدفى للقيمة التى سيحصل عليها إذا كان 
yl‏ بيع )57 P.‏ ,1989 سد . أما a‏ عيوبه فهر أن ست 


Eee 


a‏ ين ن pres (Huang & Randall, 1987, P. 33) aii‏ سعر 
السوق pel ree‏ امحدد 3 op‏ قاعدة الأمر الوارد أولا day‏ أولا First‏ 
Come-First Served‏ قد 0 عدم دع “EIS‏ تنفيل a‏ الف “opal‏ » وذلك 
إذا كان ترتيبه متآخراً . | إضافة إلى أنه إذا كان السعر الذى يرغبه المستثمر 
قريب من oe oe‏ ا أمر سوق Market‏ 
Order‏ ذلك أن عيوب الأمر المحدد قد تفوق المزايا التى Get‏ من ورائه فى مثل 

. (Fischer & Jordan, 1987, PP. 63-64 ) هذه االات‎ 


وقبل أن نعرض للمجموعة الثانية من الأوامر » تجدر الإشارة إلى أن هناك 
أوامر مشتقة من الأوامر المحددة لسعر التنفيذ من بينها : 


aS كله أو فض‎ coat Sif الشوف‎ pl diy ob gad oil ا الام‎ 
. All or None Order 











اعتبر Fill or Kill Order «+ LEY‏ : ; : 
ls wey‏ ال ةا ا امحدد كله أو جزء منه 
بمجرد وصوله أن الجزء الذى ٠ jay i¢‏ فيعتبر Immediate or ey‏ 

„ Cancel Order l 


byl A See cat il E ٤‏ 1 و الأمر المحدد ف اا 
وذلك بشرط | Y ol‏ يكروت شر elie‏ مزق ال الاق SU‏ 
أجرى عليه التعامل » وبشرط ol‏ رن السعر السابق Sle‏ للسعر الذى 
Zero Minus Tick als‏ أو أقل Minus Tick ain‏ « أو أن يكون عر 
التنفيذ أقل من السعر السابق مطروحاً منه الحد الأدني للتغير فى السعر 
. وذلك :إذا ما كان السعر rl hta gka‏ الذى قبله Zero Plus Tick‏ 

. Buy Minus Order .يطلق على هذا الأمر‎ 3 Plus Tick Nad أو أعن‎ 


» بت ا الأمر الحدد الخاض بالبيع‎ gal الذى‎ Al 
وذلك بشرط أن لا يكون سعر التنفيذ أقل.من السعر السابق الذى أجرى‎ 
من السعر الذى قبله‎ el عليه التعامل » وبشرط أن يكون السعر السابق‎ 
del أو أن يكون سعر التنفيذ‎ « Zero Plus Tick أو مساوياً له‎ Plus Tick 

من السعر السابق مضافاً إليه الحد ا STS‏ التغير فى السعر » وذلك إذا 
كان السعر السابق A alias‏ للسعر الذى قبله Zero Minus Tick‏ « أو أقل 
منه Minus Tick‏ ويطلق de‏ هذا الأمر Sell Plus Order‏ „ 


: الأوامر المحددة لوقت التنفيذ‎ Y 
تلك الأوامر‎ Time limit of Orders يقصد الأو افير المحددة لوقت التنفيذ‎ 


التى يكونٍ الزمن هو الفيصل فى تنفيذها أو عدم تنفيذها . وقد تكون مدة 

الأمر يوم أو أسبوع أو شهرء أو قد يكون الأمر مفتوحاً أى لا يوجد تاريخ 

لد لتنفيذه : 

(؟) إفترض أن حركة السعر بالجنيه كانت TA 4. 4. ۳۹ ۳۹ ٠.‏ حينئذ تكون الح ر كة السعرية 
الثانية )14( Down Tick or Minus Tick‏ „ والحركة السعرية الثالئة )4"( Zero Minus Tick‏ « 
والحركة السعرية الرابعة ( Uptick or Plus Tick ) ٤٠‏ » والحركة السعرية الخامسة )+£( Zero up‏ 
(French, 1989, P. 54) Tick‏ . 


۲۸ 














أ أوامر محددة بيوم : 

يقصد sasl pil‏ بيوم Day Order‏ الأمر الذى يظل Gale‏ لما تبقي من 
ساعات ١‏ اليوم . فإذا ما اا ار الأمر فى الساعة العاشرة ob Ehe‏ 
يظل سارى المفعول. nt‏ أن تغلق البورصة أبوايها فى ذلك اليوم ,985 ,1989 French,‏ ( 
P. 57)‏ ويعد الأمر الخدد بيوم من أكثر الأوامر شيوعاً » وغالباً ما يكون 
مني عل Ob dine lad g‏ ذلك اليوم هو أفضل يوم للتعامل فى الورقة المالية 
المعنية ( 65 (Francis, 1986, P.‏ . وكقاعدة عامة يعتبر الامر ليوم واحد مالم 
ينص صراحة على غير ذلك . كذلك يعتبر أمر السوق MarkerOrder‏ 
أمراً محدداً بيوم واحد وذلك طالما أنه لا يحدد سعراً معيناً للتنفيذ . ولعل ما يميز 
هذا النوع من الأوامر أن ظروف السوق إضافة إلى الظروف الاقتصادية 
وظروف الصناعة والمنشأة عرضه pial)‏ بين حظة وأخرى » ومن ثم فإن ما قد 
يكون ملائماً peel‏ فى یوماً ما قد لا OS‏ ملائماً له فى اليوم التالى 


+ Fischer & Jordan, 1987, P. 39 ) 


ب ل أوامر محددة بأسبوع أو شهر : 
وبالنسبة للأمر الذى مدته اسیو Week Order a‏ فإنه aha en‏ الأسبوع 
3 لدی صدر فيه . فإذا ما ie PE: e‏ 2 ل سارى 0 و 


0 الذى re‏ فإذا | صدر ا يوم un ١‏ فإن rie‏ ايا 
the‏ يوم YN‏ أكتوير . وغنى عن البيان أن مدة الأمر قد تتحدد بفترة SA‏ من 
ذلك ث شهرين أو oy‏ أو أكثر > بل وقد تمتد لتتحول إلى yl‏ مفتوح Fischer‏ ( 
Jordan, 1987, PP. 39-40 )‏ & . 


Z المفعر‎ pul کے س‎ 
Order or ceed Till Canceled ( GTC ) Order يقصد = = ح‎ 


(Francis, 1986, P. 65)‏ - 1 وق )43 يو putt a‏ تجديد 


as 


Gave 








الأمر كل ستة شهور )57 Francis, 1986, P.‏ ( هذا ويرتبط بالأوامر المفتوحة 
نوعين من ae nA‏ النسيان Fischer & Jordan, 6 aces‏ ( 


الى BMS‏ إذا ما 4 OPH ae‏ الأمر فقد لا 


يكون الوقت LOU‏ لتنفيذه . كذلك قد تصل إلى السوق معلومات مشجعة 
بشأن المنشأة التى أصدرت الورقة » فى هذه الحالة تعطى الأولوية لأوا مر البيع 
Limit Sell Order 3344‏ التى سبقت الإإشارة Ll‏ ؛ lee‏ قد لا تتاح ane mag‏ 
AN‏ البيع المفتوحة 5 وإذا ما وصل السوق معاريات كان من شأنها أن 
انخفضت at eee‏ لين مر الشراء المحدد بينأ 

ns ۳‏ التى aad‏ بين سعر ووقت التدفيذ : 

من الأمثلة على هذا النوع من الأوامر الأمر المحدد لسعر التنفيذ خلال فترة 

الأمر الحدد للسعر خلال فترة معينة : 
خم يار ا لسع حل قراس لوا شا سعراً be‏ 


Limit a ae بين مزايا الأوامر‎ TER وهى‎ ٠ t أو‎ (gs 


. Day, Week, or Month Orders ومزايا الأوامر المحددة للزرمن‎ Orders 


ب ل الأمر المفتوح فى حدود سعر معين : 

يقصد الأ Bell‏ جدود سعر مت الاس الل لا MA‏ له رم 
للتنفيذ Open Order‏ غير أنهي يشترط PEL‏ .الصفقة حينا يصل سعر السوق إلى 
السعر الذى ood‏ المستثمر أو سعر أفضل منه )65 (Francis, 1989, P.‏ . 
ويتلاثم هذا النوع من الأوامر مع المستثمر الذى لديه ثقة ob‏ إعطاء وقتاً كافى 
للأمر كفيل بتنفيذه بالشروط التى يريدها ما eal‏ عيوبه فهو أنه إذا كان 
السعر الحدد أعلى قليلاً ( فى حالة أمر الشراء ) أو أقل قليلاً ( فى حالة أمر 
البيع ) عن السعر المحدد فإن ay‏ لن ينفذ على الإطلاق Fischer & Jordan,‏ ( 


. 1987, P. 40) 





£ س الأوامر الخخاصة : 
من أبرز أنواع الأوامر الخاصة أوامر الايقاف » وأوامر الايقاف المحددة » ثم 
cil NI‏ يترك فيه للسمسار أن يتصرف بحرية حسما يقتضى الحال . 
أ س أوامر الايقااف : 
يقصد بأوامر الايقاف Stop Orders‏ الأوامر التى لا Las‏ إلا إذا بلغ سعر 
السهم م موی معون أو تعداه . وفى هذا الصدد يوجد نوعين من أوَامر 
الايقاف : أوامر تتعلق بالبيع » وأخرى تتعلق بالشراء ,1989 (French,‏ 
PP. 56-57)‏ . وق أوامر te‏ التى تتعلق بالبيع Stop-Loss Order‏ يصبح 
لزاما عل السمسار أن ينفة أ مر البيع إذا وصل سعر السهم إلى المستوى المحدد 
د ع لل أن لدي أحد المستكمرين أسهما' سبق أن اشتراها pose‏ 
٠‏ جنيه للسهم ا السعر السائد فى السوق Ye‏ \ جنيه للسهم » وأنه 
يخشى حدوث هبوط شديد فى الأسعار » حينئذ قد يصدر Ly‏ للسمسار el‏ 
إذا ما انخفض السعر إلى ١٠١١‏ جنيه مثلاً . وإذا لم يتمكن السمسار من ابرام 
الصفقة عند هذا السعر واستمرت الأسعار فى الانخفاض » يظل ملزماً بتنفيذها 
عند أى سعر يمكنه اللحاق به . وهكذا يتحول أمر الايقاف إلى أمر سوق 
Market Order‏ بمجرد بلوغ سعر السوق للسعر الذى حدده العميل > ذلك أنه 
يمكن للسمسار تنفيذ الصفقة عند السعر المحدد أو أى سعر أقل منه (Francis,‏ 
P. 64; Fischer & Jordan, 1987, P. 64 )‏ ,1986 . 


أما yl‏ الإإيقاف oil‏ يتعلق بالشراء Stop-Buy Order‏ فإنه يقضى بأن يقوم 
السمسار بشرا ۽ السهم | ذا بلغ سعره مستوى معين أو تعداه . فلو أن التوقعات 
تشير إلى مستقبل مبشر بشأن أسهم منشأة ما غير أن المستثمر لديه شك فى 
ذلك » حيقذ يمكن اصدار أمر ايقاف . فلو أن السعر الذى يباع به السهم فى 
السوق هو 7١‏ جنيه فقد يصدر الأمر للسمسار بالشراء | ذا بلغ سعر السهم 
VY‏ جنيه أو تعداه ( 41 Fischer & Jordan, P.‏ ( . ومرة ة أخرى و يتحول 
أمر الإيقاف yl dl‏ سوق ( 40 e te ( French, 1989, P.‏ أنه fe)‏ حالة 
yl‏ الايقاف ear‏ يتعلق | بالبیع یکون السعر ó ot‏ الأمر Jal‏ من سعر 


١7١ 


السوق » أما إذا او بالشراء فإن السعر المحدد يكون أعلى من سعر 


m 7 . السوق‎ 


وتعتبر أوامر الايقاف التى E‏ الأذوات rer‏ البيع 
عل ارد of gb,‏ فا نافد على بيع Ve‏ سه عل ار 
و Pe SES ene‏ 
تلك الأسهم » ie‏ يمكنه اصدار أمر ايقاف بسعر وليكن ٤۳‏ جنيه مثلاً . 
فإذا وصل سعر السوق إلى السعر المحدد يتحول أمر الايقاف إلى أمر سوق 
يمكن أن ينفذه السمسار عند السعر الحدد أو سعر أعلى منه . فإذا ما إرتفع 
السعر إلى 41 جنيه ونفذ الأمر > يكون المضارب قد حصر خسائره فى ثلاث 
جنيبات ت للسهم الواحد . أما إذا ارتفع السعر إلى مستوى أقل من 47 جنيه ثم 
عاد إلى الانخفاض فسيظل الوضع على ما هو عليه ولن ينفذ الأمر . 


. وكا هو واضح تعد تلك الأوامر أداه للحد من تضاؤل هامش الربح أو 


زيادة الخسائر التى Se‏ أن يمنى بها العميل. . ويضيف فرنش )57 CP.‏ أن: تلك 


الأوامر تعفى المستثمر من ملاحظة حركة السوق طوال اليوم ببدف حماية 
نفشه » ذلك أن أوامر الايقاف كفيلة بتحقيق ذلك . أما أهم عيوب تلك 
الأوامر فهى أنه إ إذا كان السعر المحدد قريب من سعر السوق فإن تغيراً bsg‏ فى 
pl‏ يغنى تنفيذ الأمرع' مما يعنى | إلحاق الضرر بالمستثمر Vy‏ من حماية 
مصالحه . ومن ناحية أخرى إذا كان السعر lay AAN‏ ةشعر الوق ان 
تنفيذ الأمر قد يصبح مستحيلاً . كذلك فإنه Ub‏ أن أمر الايقاف يتحول إلى 
yl‏ سوق بعد أن يتعدى سعر السوق السعر المحدد فى Ob « P|‏ الأمر قد 
يفك عند سكو اقل لا یکر نشول paad‏ » خاصة إذا ما كانت التغيرات 
السعرية سر Welshans & Melicher, 1984, P. 23; Huang & Randall, ix‏ ) 
P. 33; Fischer & Jordan, 1987, P. 41)‏ ,1987 


اتی تسجل gs YA‏ أن SaN ij‏ دت مسر د اي لام 
E - (™‏ 





۳۲ 














تأثير سلبى على سعر الورقة قة المالية المعنية » فإنه يمكن لادارة البورصة ايقاف 
التعامل مؤقتاً بهذا النوع من الأوامر )64 (Francis, 1986, P.‏ . 

وأحيرا يتبغئ الاشارة إلى أن أوامر الايقاف تختلف عن الأوامر المحددة » 
ذلك أن الأمر الحدد لا يمكن أن يتحول إلى أمر سوق . فحتى لو وصل سعر 
السوق إلى. السعر المحدد فقد لا تتاح الفرصة لتنفيذ الآأمرء کا سبقت 
الإشارة . يضاف إلى ذلك أنه على عكس أوامر الايقاف PEN Opis‏ 
olay lust.‏ السعر الف يفك ay‏ لامر المحدد . ومن ناحية أخرى ails‏ س 
على عكس الأوامر امحددة — يكون سعر البيع فى أوامر الايقاف أقل من سعر 
السوق » وسعر الشراء أعلى من سعر السوق )57 (French, 1989, P.‏ . 


ب أوامر الايقاف الحددة : 
تا ا مر الايقاف المحددة Stop-Limit Order‏ عدم التأكد ١ olay‏ 
ry‏ 3 
الذى Jas‏ به الصفقة فى حالة استخدام أوامر الايقاف Limi Order‏ 
A. P 8‏ 


بعر افطل من ال سا fo Ne‏ 
فيمكنه الالتجاء إلى المتخصص الذى يتعامل فى هذا النوع من الأسهم » وذلك 
طالما أن السعر لم يببط ( حالة البيع ) أو يرتفع ( حالة الشراء ) عن السعر 


الذى حدده العميل فى الامر )64 (Francis, 1986, P.‏ . 


فلو أن لدى المستثمر ٠٠٠١‏ سهم سبق أن اشتراها بسعر ٠٠‏ جنيه للسهم 
الواحد فى الوقت | الذى يخشى فيه هبوط السعر » حيتكذ يمكنه اصدار أمر ايقاف 
pees‏ بسعر وليكن ۸ جنيه للسهم الواحد » وعادة paal ayi NP‏ 
التالية تالية : Eee Jere‏ £9 جنيه ايقاف ٤۸»‏ _جنيه تحديد ) Sell‏ 





Shares at L.E. 49 Stop, L.E. 48 Limit‏ 1000 . وهذا يعنى lso‏ لجار ف ا 


ينفذه إذا ا نخفض 00 ا -64 ee 1989, PP.‏ 


YY 


لو أن الأمر تعلق بالشراء ob‏ الأمر deh‏ صورة عكسية « اشترى ٠٠٠١‏ 
سهم عند EA‏ جنيه CALE!‏ 49 جنيه تحديد ) . 


ومن أخطر عيوب هذا النوع من الأوامر أن أسعاز السوق قد تتغير بسرعة 
( انخفاضاً فى Be‏ البيع.» وارتفاعاً فى col wide‏ بحييث لا يتمكن 
الننمسار من تنفيذ الصفقة بالسعر المحدد » فى الوقت CM‏ تستمر فيه law‏ 
ف الا نخفاض ‏ ما يعنى 'مضاعفة تضاؤل القيمة السوقية Paper Losses‏ لما ملکه 
المستثمر من أوراق ( 42 (French, 1989, P. 57; Fischer & Jordan, 1987, P.‏ . 


حل أمر Last‏ حسب مقتطضى الأحوال : 

يقصد ا حسب مقتطى P|‏ ال Discretionary Order‏ أن يترك 
للسمسار الحق ف ابرام الصفقة حسب ما يراه . وقد تكون حرية السمسار فى 
هذا النوع من الأو امر مطلقة » فهو الذى : pe‏ يختار الورقة محل التعامل والسعر i‏ 
وما إذا كانت الصفقة lg al. BP‏ > وتوقيت تنفيذها . أما الأوامر المقيدة 
فتقتصر فيها i‏ :السمسار .على توقيت التنفيذ والسعر الذى تبرم على أساسه 
الصفقة ee‏ . يقتصر التعامل بهذا ea‏ من AN‏ على العملاء الذين 
dat pe Aly‏ ثقة alas‏ فى كفاءة وأمانة. .السمسار وقدرته على الحكم 
(Radcliffe, 1982, P. 64; Fischer & Jordan, 1987, P. 42)‏ . 


ومن مزايا أمر att‏ حسب الأحوال اعطاء قدر كبير من المرونة 
للسمسار » بما يمكنه من التصرف بسرعة لاغتنام الفرص المواتية دون انتظار 
لأوامر محددة من العميل . کا يمكن للعميل استخدام هذا النوع .من الأوامر 
عندما يكون فى أجازة » ولا يرغب أن يشغل نفسه بمحفظة أوراقه ASU‏ 
امن اة ار لا برحب الوص لمر ذا النوع من الأوامر إذ 
يزيد من عبء العمل الواقع عليهم » إضافة إلى > خشيتهم من أن تنفيذ بعض 
الأوامر قد Sb‏ بنتائج غير مرضية للعملاء EA‏ أن العملاء أنفسهم 
| ادرا ها يلجاون هذا النوع من الأوامر » إذ تؤدى إلى تذبذب شديد ومستمر 
3 3 صدة حساباتهم لدى السمسار )64 (Radcliffe, 1982, P.‏ . بحيث 
جل علي Spee Ws nid an a‏ 


١4 








كيفية سداد قيمة الصفقات : 
يمكن التفرقة بين أسلوبين لسداد قيمة الصفقات هما : الأسلوب النقدى 
الكامل والأسلوب النقدى ue‏ و الأملوت. امد الكامل قيام 
الل سداد ية روات قدا والحصول على قيمة مبيعاته نقدأ » وذلك 
على النحو المتعارف عليه فى المعاملات الأخرى . أما Bull‏ النقدى atl‏ 
فيقصد به فى حالة الشراء قيام العميل بتمويل جزء من مشترواته نقداً » والباق 
يتم سداده بأموال مقترضة . أما فى حالة البيع فيقصد به البيع على المكشوف 
أى قيام العميل بيع أسهم لا يملكها ولكن يمكن إقتراضها فى مقابل تأمين يودع 
لدى المقرض . وکا سيتضح فيما بعد فإن الشراء والبيع النقدى الجزنى هو 
صورة من صور الرفع المالى Financial Levarage‏ الذى يصحبه زيادة فى 
العائد » وزيادة فى الخاطر التى تكتنف هذا العائد . 


: للمشتريات‎ Geel النقدى‎ bl ١ 
\ Margin Buying سداد جزء من قيمة الصفقة نقداً‎ aot! يقصد بالقويل‎ 
بضمان الأوراق محل الصفقة . وتمثل قيمة المدفوعات‎ PA يسدد الباق‎ 
de حسابه‎ j لصفقه الشراء والذى‎ Initial Margin النقدية هامش مبدی‎ 
. (Reilly, 1985, P. 82) النحو التالى‎ 





(\— £) © = Gall نسبة المامش‎ 
1 3 
(Î\— t) iere أو‎ 
ق‎ 
az) a EA © أو‎ 
سن‎ 


حيث ح تمثل حقوق الملكية أى المبلغ الذى سيدفعه العميل من أمواله 
الخاصة » ق تمثل القيمة السوقية للورقة قة المراد شرائها سهماً كانت أو سند » ر 
تمثل قيمة القرض المطلوب الحصول عليه » ن تمثل عدد الأوراق محل الصفقة . ' 
أما س فتمثل السعر الذى ستشترى به الورقة . 


\fe 


وف ظل هذا النوع من المعاملات يفتح العميل Margin», pal gl Ue‏ 


Hypothecation إتفاق خاص‎ aries لدي بيت السمسرة ة»‎ Account 
لتغطية الفرق بين‎ Hi على قرض من‎ dratt; يقوم الما‎ Agreement 
توضع الأوراق محل‎ Wea قيمة' الصفقة :ويين. القيمة المدفوعة كهامش.‎ 


الصفقة كرهن لسداد  aod‏ القرض ,1985 (Francis, 1986, P. 65; ‘Sharpe,‏ , 
des. 5.23( ١ 0‏ أن تسجل الأوراق المشتراه بإسم بيت السمسرة Street Name‏ 


. (Sharpe,.1985, P. 22 ( الصفقة لصالحه‎ cag باسم العميل الذى.‎ er 


. وكا يبدو فإن القيمة النقدية Ca‏ يدفغها العميل والمتمثلة فى الهامش' المبدلى 
هى فى حقيقة أمرها هامش أمان للسمسار : فلو أن قيمة الصفقة ٠٠٠١‏ جنيه 
leg‏ ل ا ا ل 
٠‏ . بمعنى أنه إذا انخفضت القيمة السوقية قية للأوراق المالية محل الصفقة بتلك 
النسبة » يظل السمسار قادراً على استرداد قيمة القرض tes)‏ جنيه ). من 
0 


Call Loan‏ « على أساس أن أن البنك a Se‏ ا قيمة poate‏ ف أى 
السوق تقريا Prime Rate‏ « آم سعر الفائدة الذى , يدفعه العميل للسمسار 
رید عن مص BANAT‏ الدع ميل عاد البنك ہا يتراوح بين 5,/ © WV‏ 
a 1383, P. a‏ 0 قدره Radcliffe, 120% P. 87) le A‏ ( 


Gy‏ الولايات المتحدة ا والأوراق المالية الصادر فى عام 
٤‏ على عدم جواز eS‏ 
Loan Value‏ أى قيمة الأو راق محل الرهن ( 23 (Sharpe, 1985, P.‏ . 
حددت i‏ نيويورك هامش / عل ال الاسمية للأوراق ١‏ المالية E‏ 
تصدرها الحكومة المركزية » ٠‏ على القيمة الاسمية للأوراق التى تصدرها 
الحكومات لمحلية أو 55/ على القيمة السوقية ها أيهما أقل . وتحددت نسبة 
المامش للسندات ‏ يخلاف السندات القابلة للتحويل — على أساس TNO‏ من 


ra 


WE SAF 








قيمتها السوقية ( 38-39 (French, 1989, PP.‏ . أما بالنسبة للأسهم العادية AB‏ 
Se‏ القانون البنك المركزى تولى أمرها . s‏ 

ومنذ عام ٠۹۳٤‏ وحتى الآن تراوحت نسبة الهامش المبدق ‏ التى يحددها 
البنك 6 6 — Pac ere ct be Hall pg dba‏ 
نسبة اقتراض LV‏ صفر با ي يعنى عدم تقديم قروض بالمرة ,1985 (Reilly,‏ 
P. 81; Sharpe, 1984, P. 23 (‏ . أما السبب فى ارتفاع aul ell‏ للأسهم v‏ 
هو تعرض أسعارها للتقلب بمعدلات del‏ من مثيلها للسندات (Redcliffe,‏ 
P. 67)‏ ,1982 . وفى بوزصة نيويورك لا يجوز أن يقل الحد الأدى للهامش عن 
٠‏ دولار » بل وتفرض بعض بيوت السمسرة مبلغاً أكبر من ذلك . 
(Francis, 1986, P. 65; French, 1989, P. 40 (‏ . هذا إلى جانب حرية بيوت 
السمسرة فى رفع نسبة الهامش ad‏ إلى مستوى In-house Margin del‏ مما 
يقرره البنك المركزى » ( 76 .۴ (Gitman,.1985,‏ . 

وكا يبدو فإن الامش Gad‏ للأسهم العادية يعد وسيلة يستخدمها البنك. 
الم ركزى لضبط حركة النشاط الاقتصادى ف الدولة . فعلى المستوى الفردى 
Gap‏ المامش إلى حماية المستثمرين والمضاريينٍ ضد التوسع فى استخدام الرفع 
المالى ( الذى يتمخض عن الشراء النقدى (GE‏ الذى من شأنه af‏ يلحق . 
الاضرار بالمستشمرين إذا ما انخفضت القينمة السوقية للأوراق محل :الصفقة . ٠‏ 
ele,‏ افر ame‏ اقا كرسيلة اكد من التوسع فى الشراء 
النقدى Gl‏ لأغراض المضاربة » هذا اضافة إلى استخدامه لضبط حركة 


السوق . فعندما ترتفع مستويات الأسعار فى فى البورصة وتزداد المضاربات bg‏ 


البنك المركزى نسبة الامش » مما يؤدى إلى انخفاض الطلب على القروض e‏ 
المستخدمة فى تمويل الشراء النقدى )34 ,1989 (Luckett, 1982, French,‏ . 
P. 39)‏ . مثل هذا الاجراء من شأنه أن يحد من المضاربة » ويزيل الآثار التى 
ربما تكون قد تركتها على مستويات الأسعار . وعلى نفس النبج يمكن أن 
يستخدم الهامش للسيطرة على موجات التضخم أو الكساد الذى قد تجتاح 


. (Radcliffe, 1982, P. 67 ) البلاد‎ 


ولا يبدو ان هناك خطراً على السمسار إذا ما اتسمت أسعار الأوراق محل . ٠‏ 


¥ 





الصفقة اا . أما إذا eae‏ تلك a‏ اق لانخفاض فى la‏ ارت 
المبدق فى أى iht‏ عن ae‏ وقاية Maintenance Margin‏ يحدده بنفسه . 
وتفرض بورصه #تويوزك عل أعضائها pole is Ja Y of‏ الوقاية تون 1X0‏ 
Sharpe, 1985, P. 24; French, 1986, P..40 )‏ ) . وإذا ما انخفضت نسبة 4 الهامش 
المبدق عن ala‏ الوقاية يطلب السمسار من العميل دفع مبلغاً إضافياً Margin‏ 
Call or Maintenance Margin‏ ) )2 يادة قيمة بسط المعادلة 2 خلال 
خمسة أيام )52 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ » أو أن يبيع جزء من الأوراق 
محل الصفقة ( تخفيض قيمة مقام المعادلة ١  .4‏ ) وذلك بهدف زيادة نسبة 
(Francis, 1986, 2. 67; Reilly, 1985, 2. 82 ) pela}‏ . 


GA dee » إذا ارتفعت القيمة السوقية للأوراق الالية محل الصفقة‎ Uf 
اللعميل إما سحب جزء من القيمة التى سبق أن دفعها من أمواله الخاصة‎ 
Pyramiding ) أو تعلية ( زيادة‎ y ١ تخفيض قيمة بسط المعادلة £ ل‎ ) 

مشترواته من الأوراق محل الصفقة ( زيادة ة قيمة مقام المعادلة 8 ١‏ ) على أن 
تم تغطية قيمة تلك المشتروات أو جزء منها على الحساب أى بقرض يحصل عليه 
السمسار لصالح العميل ,1987 Radcliffe, 1982, P. 67; Fischer & Jordan,‏ ( 
P. 52)‏ . : 


وإذا ما أسفر انخفاض الأسعار عن وقوع الحامش الفعلى بين Bad pall‏ 
وبين هامش'الصيانة » فلا GA‏ للسمسار مطالبة العميل بزيادة مسامته » غير 
أنه يفن حساب العميل ضمن الحسابات المقيدة Restricted Accounts‏ 
. وحيتئذ لا يكون من حق العميل أن ي يشترى المزيد من الأوراق المالية على أساس 
غير .نقدى Buying on Margin‏ ¢ ما م يرفع مساهمته ( قيمة id‏ فى المعادلة ٤‏ س 
١‏ ) لاعادة الحامش المبدلى إلى" ما كان عليه Radcliffe, 1982, P. 68; Sharpe,‏ ( 
P. 24(‏ ,1985 . هذا وعادة ما تقوم بيوت السمسرة بحساب نسبة الامش 
الفعل Mark-to Market bag‏ على أساس سعر الاقفال » لتحديد موقف كل 
عميل ) 68 (French, 1989, P. 40: Radcliffe, 1982, P.‏ . 
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ولتوضيح فكرة الشراء النقدى الجزلى دعنا نفترض أن الاتفاق بين العميل 
. والسمسار قام على أساس هامش مبدلى E nee!‏ 
فإذا كانت قيمة الصفقة VN Ree Stee ET‏ رجي 
T‏ ا ٠‏ ألف cane‏ 
T tetas‏ ةا . أما ما يدفعه العميل من أمواله الخاصة أى قيمة 
ح ف المعادلة 4 ١‏ فيتحدد ضمنياً ( ٠٠‏ ألف جنيه ) بالفرق بين قيمة 
ق ( ٠٠١‏ ألف جنيه ) وقيمة ر ( 10 ألف جنيه ) . 

ا لضا سا 

E f ie 

8 = .4 ألف جنيه ee‏ 
1 والآن سنفترض أن القيمة السوقية Atm (dye Yor Sahai‏ 
سترتفع قيمة الأسهم إلى ١٠١‏ ألف جنيه » ويرتفع معها الامش الفعى 
( ۷۳,۳ ) ليصبح def‏ من الهامش /5٠0 ( GAM‏ ) . | 

a a 007‏ د وا ارا 

. (Ono. 

وا نهو واضج فان ق قرف الملكية هذه ارقت من ۰ ألف جنيه إلى 
٠‏ ألف جنيه e‏ وهو ما يشل الفرق بين القيمة السوقية ة للأسهم ( ١٠١‏ ألف 
جنيه ) وقيمة القرض ( 4١‏ ألف جنيه ) . ونظراً OY‏ الاتفاق مع السمسار أ 
يقضى ob‏ تكون نسبة ال امش المد A‏ » فإنه وفقاً للمعادلة 4 ١‏ ينبغى 
ألا تزيد حقوق ASU‏ عن + a‏ حا يدي امكاية يام eel‏ 
بسحب ٠١‏ ألف جنيه من حسابه لدى السمسار . 

E 


(Onan 


ح = ٩۰‏ ألف جنيه 


اعم مي إستؤار المبلغ المتوفر ( ٠‏ ألف جنيه ) فى أى مجال 
..وذلك بدلا من سحب قيمته hD‏ كاك كاجام الوسبار 
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شراء المزيد من الأسهم على أن .يتم تمويلها جزئياً من الأموال المتوفرة والباق 

بقرض يحصل ade‏ فحقوق الملكية التى ارتفعت إلى ٠١١‏ ألف جنيه » AS‏ 

لتغطية :استئارات قيمتها السوقية ١/7‏ ألف جنيه » ذلك تطبيقاً للمعادلة 
a‏ 0 لم 
TT‏ 

G‏ = ۱۸۳ ألف جنيه نقریاً 


وحيث أن القيمة السوقية للأسهم المملوكة Wad‏ للعميل تقدر قيمتها بمبلغ 
ألف جنيه » فإن القيمة السوقية ة للأسهم التى يمكن اضافتها سوف تبلغ 
۳ جنیه ( ۱۸۳۳۳۲ جنيه مطروحاً منها ١8٠‏ ألف جنيه ) » أى SE‏ 
o Ae‏ تقريياً ( 7177 جنيه مقسومة على القيمة 
قية للسهم Aly‏ تبلغ ٠١١‏ جنيه ) .وكا هو واضح سترتفع:قيمة PAN‏ 
ردنا ٠‏ ألف جنيه إلى ۷۳۳۳۳ جنيه. تقريباً 
( ۳۳۳۲ جنيه مطروحاً منها ٠‏ ألف جنيه ) . 
۳ دار 
Eca‏ 


J‏ ا جنيه 


والآن tes‏ نفترض of‏ القيمة. السوقية 3 للسهم انخفضت إل 6 جنيه 6 
حيئذ تصبح القيمة الكلية للأسهم ٠‏ ألف جنيه . وحيث أن قيمة القرض 
٠‏ ألف جنيه e‏ فإن حقوق الملكية تنخفض إلى ٥۰‏ ألف جنيه ( ۹۰ ألف 
جنيه مطروحاً منها 4٠‏ ألف جنيه ) وتنخفض معها نسبة الامش الفعلى إلى 
5 ¢ تطبيقاً للمعادلة ٤‏ ل ١‏ . 


= ,1 


Oarra‘ 


Aeae 


. وجيث أن الهامش الفعلى لازال أعلى من هامش الوقاية المتفق عليه CAT)‏ 
فإن الوضع يمكن. أن يستمر على ماهو عليه › مع ملاجظة أن حساب العميل 


Joo. = ool = = هم‎ 





Nf 








أصبح مقيداً على النحو الذى سبقت الإشارة إليه . ويمكن للسمسار أن يحسب 
مسبقاً الحد الأدنى الذى يمكن أن تصل إليه القيمة السوقية قية للسهم قبل أن 
ينخفض الحامش الفعلى عن هامش الوقاية » وذلك باستخدام المعادلة E‏ 7 ,م ٠‏ 
والمعادلة £ ل (Fischer & Jordan, 1987, P. 51) Y‏ . 


(Y¥—2%) 2 =" 





س "b=‏ + ن (Yt)‏ 
حيث ق” تمثل الحد GoW‏ الذى يمكن أن تصل ad‏ القيمة السوقية للأوراق 
الالية محل الصفقة قبل أن ينخفض الحامش الفعلى عن هامش الوقاية » و تمثل 
هامش الوقاية . أما س فتمثل الحد GoM‏ الذى يمكن أن تصل ad‏ القيمة 
السوقية للور قة قبل أن ينخفض الامش الفعل عن هامش الوقاية . 
e‏ هذا ل 5 قيمة ق” ما يعادل OVEN‏ جنيه » أما قيمة 


ee ق“‎ 


russ 
جنيه‎ OV, VEN = ١... + س" = مع إلاه‎ 
الذى‎ GoW وبالتالى قيمة س*  تمثل الحد‎ — “Gas وللتأكد من أن‎ 
يمكن أن تصل إليه القيمة السوقية قبل أن ينخفض الامش الفعلى عن هامش‎ 
١17١1417 الوقاية » يمكن قسمة قيمة حقوق الملكية بعد انخفاض السعر وقدرها‎ 
جنيه مطروحاً منها قيمة‎ OVN EY جنيه ( تمثل القيمة السوقية للأسهم وقدرها‎ 
ألف جنيه ) على القيمة السوقية التى وصلت إليها‎ +٠ القرض التى تبلغ‎ 
. الأوراق محل الصفقة » لنصل إلى نسبة هامش الوقاية‎ 
WAY 2 
oV\ ey 


بعبارة أخرى يمكن للسمسار أن يضع أمام حساب كل عميل SH‏ الأدنى 
المقبول للقيمة السوقية للورقة المالية وهی تساوى ٥۷,۱٤۳‏ جنيه فى هذا 


a‏ د وار 
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Jeli‏ . وبملاحظة: هذه القيمة .من خلال نظام للمعلومات ‏ يمكنه تحديد 
ih‏ فى أ «Ud‏ وما إذا كان بف Maths iy len‏ 


والآن دعنا نفترض أن سعر السهم a‏ السوق ا نخفض إلى 0٠‏ جلية e‏ حينكل: 


سيدرك السمسار ‏ من خلال نظام المعلومات المذكور ‏ أن قيمة الهامش 
الفعلل أصبحت دون هامش HES‏ وأصبح من الضرورى مطالبة العميل 


بزيادة مساهمته . ذلك أن القيمة السوقية قية للأسهم | خفضت إلى afo.‏ جنيه 
al‏ ٠ه‏ جنيه للسهم ) » وحيث أن قيمة القرض + ألف 
جنية 6 فإن حقوق EKSIN‏ أصبحت 1١ TE‏ جليه . وهو ما يعادل هامش 


افر ۰ فقط ر Ci 0 ٠٠6‏ . ولكى يرتفع الهامش الفعلى 


Oarra 
يضبح.من الضرورى أن يضيف العميل مبلغاً‎ e حتى يصل إلى هامش الوقاية‎ 
جنيه » وهو يمثل الفرق بين قيمة حقوق الملكية المطلوبة عند‎ ٠ ٠٠ قدره‎ 
و رين‎ Ys .( ألف جنيه‎ ٠١ مستوى هامش الوقاية والتى تبلغ‎ 


Oreta 


ما تبقى من مساهمة العميل بعد انخفاض القيْمة السوقية yigadi‏ 


جنيه ) . 


وإذا م یرغب العميل فى زيادة مساهمة حينئذ يقوم السمسار ببيع جزء من 
تلك الأوراق » يكون من شانه رفع نسبة الهامش الفعلى إلى ٠١‏ . ويمكن 
تحديد قيمة الأوراق التى ينبغى بيعها باستخدام المعادلة 4 ل ١‏ . 
ey,‏ ا 


و 





1 


ق ۲۳ جنيه 

أى أن ما تبقى من حقوق الملكية نتيجة انخفاض القيمة السوقية للأسهم 
٠١ )‏ آلاف جنيه ) يكفى لتغطية اسهما قيمتها السوقية 45 776" جنيه فقط . 
وحيث أن القيمة السوقية قية للأسهم حالياً 5٠‏ ألف جنيه » فيمكن للسمسار أن 


يبيع .أسهما قيمتها ١77571‏ جنيه ( ۰ه ill‏ جنيه مطروحاً منہا ۳۳۳۳۲ 





جنيه ) . وحيث أن هذا الاجراء من شأنه أن يرفع الهامش الفعلى إلى مستوى 
هامش الوقاية فقط » dee‏ يصبح حساب العميل مقيدا . 

ولكن أين ستذهب متحصلات بيع الأسهم ؟ ستستخدم فى سداد جزء من 
القرض لينخفض رصيده إلى ۲٣٣۳٣۳٣۳‏ جنيه ( 40 ألف جنيه مطروحاً منها 
۷ جنيه ) . وعليه يصبح الموقف باق للعميل على اجر Stel‏ : 
القيمة السوقية ة للأسهم المملوكة ۳۳۳۳٣۳‏ جنيه » ثم تمويل ٠ . ٠‏ جنيه منها 
من أموال العميل » بینا تم تمويل الباق بقرض قيمته 717771 جنيه . 


_ وكا سبقت الإشارة Ob‏ تمويل جزء من مشتروات العميل بقرض ٠‏ يترك 
آثاراً atk‏ لاستخدام القروض فى هيكل رأسمال المنشات أو ما يعرف باثار 
الرفع gat. (Moyer et al, 1984, P. 509) JU‏ أنه يتوقغ أن تسفر تلك 
الصفقات عن زيادة فى العائد وزيادة Laf‏ فى الخاطر . وتقاس الخاطر فى هذه 
الحالة بمقلوب نسبة الحامش Reilly, 1985, P. 82; Fischer & Jordan, gad‏ ( 
P. 54)‏ ,1987 ويتوقع أن تزداد كلما انخفضت نسبة ذلك الامش » کا a‏ 
موضح ججدول 4 ١‏ . وكقاعدة عامة كلما alj‏ معامل الخاطر كلما ترتب 
عل ww‏ مين فى القيمة السوقية للورقة ». Sis‏ فى العائد الل ie‏ 
المستشمر . هذا بالنسبة للمخاطر » أما بالنسبة للعائد ‏ فى ظل هذا النوع من 
الرفع SU‏ — فيقاس (Francis, 1989, P. 68) £ + ay‏ . 


معامل Le pal‏ مستويات 
مختلفة من الحامش GAM‏ 


Gad pol‏ ( ./ ) معامل الخاطر 
fea‏ ا 
١6 A.‏ 
د \,1V‏ 
fo‏ ,¥ 
tyes Yo‏ 


yer 





a 5 ae 


خيث م تمثل معدل العائد الذى يحققه العميل خلال فترة واحدة » س”* 


شل القيمة السوقية للنهم » س تمثل القيمة التى سبق of‏ اشتزى بها السهم » 
0 تت iS JE‏ التوزيعات ئد dv‏ معدل الفائدة الذى يدفعه المستثمر 


( العميل ) على E AN‏ ه تمثل الامش المبدث » أما القيمة ( ١‏ ه ) س 


. عن كل ورقة مالية‎ hee gill Del Aah 2 


. ولتوضيخ الأثر الذئ يتركه الرفع SW‏ المصاحب للتمويل النقدى GA‏ 
للمشتريات على الغائد الذى يحققه المستثمر » سوف نطبق المعادلة 4 ل 4 على 


المثال السابق i‏ وذلك فى ظل مستويات الأسعار التالية : ٠٠١‏ جنيه للسهم 6 


VY.‏ جنيه للسهم .. ۱۱ جنيه للسهم ١٠ k‏ جنيه للسهم » ٩۰‏ جنيه 
oe gel‏ جنيه tel‏ .. وسوف نفترض أن معدل الفائذة الذى يدفعه 


. .2 الغميل: ٠‏ وأنه لا يتوقع أن يحصل على توزيعات على الأسهم المشتراه . 
٠‏ مخ ملانحظة أن المامش GANI‏ يبلغ معدله JA.‏ [» وأن السعر الذى سبق سبق أن 


اش اشترى به السهم Vas‏ يه 


pel ter 196 عند سر‎ | 


RT E © me ۰ 
ee ee 





عند سعر ١7٠‏ جنيه للسهم 
لے Ye‏ ۰۰+ صفر س ۲۰ , ( ۱ Ver (Um‏ 
ys X Van 1 l‏ 
em =A‏ 


9 
Te 





3 5 Panpa 





عبد سعر ١١١‏ جنيه للسهم 

jo = eee 6-11١2 
Je 

عند سعر Yoo‏ جنيه للسهم 

ل٣ ے‎ = VY oe Ame 
و5‎ 


n‏ ام 


8 


Į 


ا ee‏ د 
AX‏ 
a‏ 
= 


عند سعر ٥۰‏ جيه للسهم 


Amos =,‏ — بوي عدي 337 / 


ولاظهار أثر الرفع المالى يمكن مقارنة هذه النتائ ئج بنتائج عميل pu‏ قام 
بتمويل الصفقة بالكامل فى أمواله eal‏ يكن ماك Sle‏ 
Gad‏ رمعا aca‏ الل الول القدى Masi a aia‏ 


. (Francis, 1986, PP. 32, 68) o — £ المعادلة‎ 
1 tom 
١ م سن ساس + نك‎ 
uw 
للسهم‎ Ager ١ © po قبل‎ 
= 8. = ٥۰ صفر‎ + ٠٠١ ۰ 
: Vas ١ ٠ 


عند سعر ۱٩۰‏ جنيه للسهم 
٠ y Nz‏ 
م = = Yi = Y‏ 





a 


\ge 


عند سعر ١١9١‏ جنيه للسهم 
۷ ارون 
م = = ول ع JVV‏ 
T‏ 
عند سعر ٠١١‏ جنيه للسهم 
م - لد = صفر / 
Ven‏ 
عند سعر ٩۰‏ جنيه للسهم 
ا Pee Sh‏ 


عند سعر 8٠‏ جنيه للسهم” 
م = = o‏ = ٠ھ‏ 


Js’ 


8 





ويصور جدول Tart‏ مقارنة نتائج التقويل (gal‏ الجر » والتمويل 

النقدى الكامل . 
0 جدول =í‏ 

مقارنة العائد المتولد فى Sh‏ 

Jagd‏ التقدى ا جزئی والفويل التقدى الكامل 





مصدر العائد . سعر السهم في السوق بالجنيه 

o. q, i ١١ I. No. 
۷ - ار لكي‎ LO YN. /۷. التمويل التقدي الجزئى‎ 
.ايز -.ه/‎ J صقر‎ ANNAN ZY o. التمويل النقدى الكامل‎ 





وهكذا تبدو اثار الرفع QUI‏ واضحة . فطالما أن نسبة الزيادة فى القيمة 
السوقية للسهم مساوية لنسبة الفائدة على القرض ( ۲١‏ ) يتساوى العائد 
المتولد عن اتمويل النقدى Gl‏ مع العائد المتولد عن الغويل النقدى الكامل . 


VEN 





وهو ما حدث عند سعر ١١١‏ جنيه للسهم » الذى يمكن أن نطلق عليه سعر 
ادل ,ر اما اا ار فع jhe‏ عن ذلك يصبح عائد اتمويل النقدى 
ST Git‏ من عائد اتمويل النقدى الكامل . وعلى العكس من ذلك إذا 
انخفضت القيمة السوقية للسهم عن سعر التعادل يكون عائد اتمويل النقدى 
الجزنى أقل من عائد اتمويل النقدى الكامل . 

ولعل القارىء قد لاحظ أنه فى حالة التمويل النقدى الكامل يكون العائد 
مساوياً للضفن إذا كانت القيمة السوقية ة للسهم مساوية لسعر الشراء . اما فى 
حالة اتمويل النقدى الجر يكون العائد قد تحول إلى قيمة سالبة » عند المستوى 
الذى تتساوى عنده القيمة السوقية مع سعر الشراء . 

وإذا ما حاول القارىء تجربة هامش مبدلى أقل » حيكذ مبيكشف fh‏ أكبر 
i‏ المالى الناجم عن الشراء النقدى ال جزلى . فمثلاً إذا انخفضت نسبة الهامش 
من ١‏ إل foe‏ فإنه فى CU Jb‏ سعو ال من Ves‏ جه إل Noe‏ 
جنيه » يرتفع معدل العائد من ۷۰ إلى 72/٠١‏ > إلا أن معامل الخاطر أيضاً 
يرتفع من ١ ( ١,710‏ + 5, ) إلى ۲ ( ١‏ + 50 , ) . وكا سبقت الاشارة فى 
٤ [ol ger‏ س )فان معامل bla‏ فى ظل الفويل النقدى الكلى هو واحد 
صحيح » ما يعنى أن تغيراً فى السعر بنسبة معينة يتزتب عليه تغير فى العائد 
بنفس النسبة . 


: س بيع أوراق مقترضة أى ابيع على المكشوف‎ y 

الأصل ف المعاملات أن تُسْترى الورقة المالية أولاً ثم A‏ فيما بعد . وهو 
السلوك المتوقع من المستثمر الذى ي يشترى الورقة » على أمل أن تر تفع قيمتها 
السوقية فيما بعد وتتحقق بعض ا رباح Long Position or Going Long‏ . غير 
أن هناك نمط آخر من المعاملات يقوم به المضاربون » وفيه تباع الورقة VJ‏ ثم 
تشترى فيما بعد عندما تنخفض قيمتها السوقية عن القيمة التى سبق أن بيعت 
بها Short Position or Short Sales‏ . وما يبدو فإن هذا النو E‏ من المعاملات 
مرهون بتوقع البائع انخفاض القيمة السوقية للأوراق محل الصفقة . 
روه عند سم EI SiN SaaS ae T‏ مين ا 


€ 


وأهم ما يميز هذا النوع من المعاملات أن عملية البيع قد تتم فى الوقت الذى 
لا يملك فيه البائع الورقة محل الصفقة > لذا.يمكن أن نطلق عليه جواز البيع على 
me‏ » الذى يقوم على فكرة ة الرفع (Reilly, 1985, P. 81 ( Laf JU‏ ا 
كير إل ذلك تفيل LS‏ بعد .هذا pasts V5‏ هذا النوع من المعاملات 
عل معن ل كن أن ارت آی شخ ر علا قو ع أحد يوت 
السمسرة ).239 (Welshans & Melicher, 1984, P.‏ . 
ولتوضيح فكرة البيع على المكشوف دعنا SS pipe‏ 
انخفاض القيمة السوقية Le tlie gaged‏ ومن ثم فقد أعطى أوامره: للسمسار 
الذى يتعامل معه أن يبيع له على المكشوف ٠ ٠‏ سهم بالسعر الجارى » 
وليكن ٠١‏ جنيه للسهم . وبمجرد استلام الأمر يسعى السمسار للبحث عن 
عميل يرغب فى شراء تلك الأسهم بالسعر السائد e‏ وييرم معه الصفقة dy.‏ 
تاريخ التنفيذث Settlement Date‏ والذى gale‏ ما OS‏ ف خلال خمسة أيام عمل 
من cll EM‏ الصفقة )69 Radcliffe, 1982, P.‏ ( يقوم السمسار بتسلم 
ا الأسهم محل الصفقة » وذلك إما من مخزون لديه أو باقتراضها من 
شخص OT‏ » وذلك فى مقابل قيامه أى المشترى بسداد القيمة ( ٠٠٠٠١‏ 
جنيه ) للمالك الأصلى لتلك الأسهم . هذا ولا تحسب عطلة الأسبوع ( يومى 
السبت والأحد فى الولايات المتحدة ) والأجازات الم عند حساب الخمسة 
iis Use a of ghey al ll‏ . ما يعنى أن الصفقة التى تبرم يوم الثلاثاء 
يتم تسوية كافة متعلاقاتها يوم .U* ust‏ الذى يليه ,1987 Fischer & Jordan,‏ ( 
P. 54)‏ .وذلك طالما.لم يتوسط اليومين المذكورين أجازة رسمية . 


ولكن هل ستبقى حصيلة البيع ( ٠٠٠٠‏ جنيه ) مع مقرض الأسهم ؟ نعم 
سوف lait‏ بها كرهن للأسهم التى أقرضها . وهنا يكمن السبب BBN‏ من 


7 أجله يقبل السمسار ( أو الشخص الآخر ) اقراض الأسهم e‏ ذلك أنه يمكنه 


: توجيبها | إلى جال استهارى دون أن‎ ish Flat ble بيع الأسهم‎ ala elas! 


يدفع عنها فوائد )26 (Sharpe, 1985, P.‏ . هذا إلى جانب أن. ااقترض 


( البائع ) مازال See‏ ن رد الأسهم عند الطلب . 


)°( كلمة: البائع » والمقترض » والمضارب نقصد بها الشخص الذى يقوم de oo‏ 











ايده 


وعادة ما يكون قرض ed‏ على المكشوف Short Loan‏ قابل للاستدعاء 
Call Loan‏ من أى من الطرفين » فى أى لحظة يبدى فا رغبته فى ذلك . وإذا 
ما كانت الرغية من :طرفت المقرض يصبح لزاماً على المقترض Short Seller‏ رد 
by | gel‏ هات الوق أو باقتراضها من شخص )> (Radcliffe,‏ 


( Welshans & Melicher, 1984, ساعة‎ ye وذلك فى خلال‎ 1982, P. 69) 


P. 239)‏ . وعادة ما يلعب السمسار دوراً ف هذا الشأن ]3 يقوم. بنفسه 
بالبحث عن طرف at‏ يقترض منه CAS‏ الأسهم ols‏ العميل (Reilly,‏ 


P. 80)‏ ,1985 » وهى Val‏ سق (sy‏ ولا تخرج عن كونها استبدال 
مقرض بمقرض آخر )48 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ . 


والآن دعنا نفترض أن الأسهم محل الصفقة انخفضت قيمتها لتصبح . Ye‏ 
جنيه للسهم ¢ حينكذ يمكن للعميل | إقفال حسابه لدى السمسار Covering or‏ 
closing out of Short Sales‏ . وذلك باعطائه أوامر بشراء الأسهم من السوق 


pally‏ الشائد Youn = Yo X Vee)‏ جنيه ( وتسليمها للمقرض J‏ سواء 
كان السمسار نفسه أو شخص AT‏ ) على أن يسترد ( أى البائع ) قيمة الرهن 
altel‏ فى القيمة التى سبق أن باع بها الأسهم Tees)‏ جنيه ) ) lane ٠‏ عائداً 


قدره age ١٠١٠١٠‏ . ويوضح شكل 4 د ۲ ملخصاً oes‏ إبرام 
صفقة البيع على المكشوف وتصفيتها . 
/ ولكن ماذا عن التوزيعات النقدية للأسهم محل الصفقة » إذا ما استحقت 


قبل اقفال حساب العميل ؟ سيحصل : ا الذى 5 شترى Teel‏ 


ولك ماذا عن المقرض ؟ has‏ على قيمة التوزيعات من البائع أى ا 
إقترض الام )81 (Sharpe, 1985, P. 26; Reilly, 1985, P.‏ . أمر 

. ماذا Das‏ لو ارتفعت القيمة السوقية للأسهم ؟ ستصبح القيمة التى 
سبق a‏ بيعت بها الأسهم » ووضعت كرهن تحت تصرف المقرض غير كافية 
لتغطية قيمة الاسهم المقترضة مما قد يلحق الضرر بالمقرض . لذا فقد تدحل 
البنك المركزى الأمريكى وأيضاً بورصة نيويورك لحماية المقرض » وذلك 





œ‏ درج الس لسرن التى يتضمنها هذا الكتاب على إفتراض عدم وجود ضريبة أو تكلفة 


14۹ 








شكل ٤‏ ۲ 
إبرام وتضفية صفقة البيع على المكشوف 


مرحلة ابرام | لصفقة 





بالزام المقترض بتقديم رهن اضافى يمثل نسبة معينة Margin‏ من قيمة الصفقة 
Welshans & Melicher, 1984, P. 239(‏ ) قد يكون فى صورة أوراق مالية أو فى 
صور 3 (Radcliffe, 1982, P. 70; Huang & Randall, 1987, P. 40 ) 4J‏ . 
وإذا انخفضت القيمة السوقية للأوراق محل الصفقة » حينقذ يمكن للمقترض أن 
يسحب جزء من الأموال المستخدمة كرهن لدى المقرض . هذا وعادة ما تتم 
مراجعة نسبة الهامش يوميا Marked to Market‏ لمعرفة موقف المقترض 
(Sharpe, 1985, P. 25 )‏ . 


. ولتوضيح الفكرة دعنا نفترض ف المثال السابق أن الامش الحدد هو ِ 71 
Jee‏ ينبقى على المقترض أن يدفع للمقرض من البداية ‏ نقدا أوا فى 
e e I EZ‏ 


jo. 








mt‏ تصبع القينة المستحقة كامس ۰ جنية وعد عبج من 
حق المقترض أن يسحب Nae a de Bl all op ase ٠‏ 


جنيه ) . 


Is‏ اك 
YOu.‏ 5 


ج و چيه 


PETEERE 6 Agim fe إل‎ peer ag aay iy ul 
٠٠٠ يصبح على المقترض أن يضيف إلى قيمة الامش‎ ieg » جنيه‎ ٠١ 
“من القيمة‎ ATE gh ) جنيه‎ 5 ٠ ٠ + جنيه ( ۰ جيه‎ ۲ ٤٠۰ جنيه ليصبح‎ 
. السوقية للأوراق محل التعامل‎ 
č mo 
Sean 


wr Vien =. Ce 


ولكن لارتفاع الأسعار a‏ مقس ا T‏ عائد 
البيع على المكشوف يتحقق فقط إذا انخفضت القيمة السوقية المدفوعة لشراء 
السهم عن القيمة السوقية التى سبق أن بيع بها : ففى المثال السابق الموضح فى 
شكل t‏ ۲ كان سعر بيع السهم ٠‏ جنيه » ثم اشتراه المضارب فيما بعد 
بقيمة قدرها: ٠‏ جنيه » aae‏ ربحاً قدره ٠٠٠٠١‏ جنيه على الصفقة المكونة من 
٠‏ شهم . أما فى ظل افتراض ارتفاع القيمة السوقية للسهم إلى cai 6٠‏ 
حينئذ تصبح الصفقة خاسرة . فقد سبق للمضارب بيع السهم الواحد بسعر 
۰ جنيه » وأصبح عليه أن يشتريه بسعر 4٠‏ جنيه » ومن ثم يمنى بخساثر 
الاو ففرا ار و راج ار عدار اا 


ولايضاح be‏ هذا التوع من الصفقات ‏ والتى ترجع أشاساً لفكرة 
الرفع الماللى ‏ دعنا نفترض أن انخفاض . القيمة السوقية للسهم بلغ أقصاه 


وأصبحت قيمة السهم ضفرا . هنا يصبح الربح الكلى ago Yue‏ 
yX Vee]‏ ومو اوحار مي ار e‏ 


١6١ 


ا ا الأقصى CON‏ المضارب إذ يستحيل أن تكون 
wee‏ ای . والآن Leo‏ نفترض من ناحية أخرى أن القيمة . 
السوقية ارتفعت لتصبح ٠‏ جنيه للسهم . فى. SLL ode‏ سوف يمنى المضارب 
بخسارة اجمالية قدرها ٤٠٠۰‏ جنيه [ ۳١ (× ٠٠١‏ س ۷١‏ ) ] » إذ يصبح 
| عليه أن ي يشترى السهم بسعر ۲١‏ جنيه » فى حين أن سعر السهم فى صفقة . 
ابيع على المكشوف كان ٠‏ جنيه فقط . وإذا ما إرتفعت القيمة السوقية 
للسهم إلى ' ۰ جنيه.» تصبح الخسائر ٥۰۰۰‏ جنيه » وتزداد الخسائر كلما 

ارتفعت القيمة السوقية للسهم. .. وهو tt‏ متوقع ناجم عن الرفع LU‏ الذى . 
تعتمد عليه ضفقات البيع على المكشوف .. 


aa Lut Gilad) gat cel be‏ لا Se‏ أن ag‏ عن وة 
متحصلات البيع على المكشوف » أما الخسائر فلا حدود لها:طالما أن السعر 
يمكن أن يرتفع إلى أى مستوى . وهذا يؤيد المقولة الشائعة ف وول استريت 
Wall Street .‏ ر التى 5 تقول “Ask not how. low Your Stock can go, it can only‏ 
go to Zero”‏ _ ولعل هذا هو ol‏ عيوب هذا البوع من الصفقات French,‏ ( 
P. 55)‏ ,1989 . ويشير فرنش )56 (P.‏ وفرنسيس ) 594 (Francis, 1986, P.‏ 
إلى عيبين آخرين » ذلك أنه إذا استحقت توزيعات على الأسهم محل الصفقة 
Yb.‏ تعد بمثابة تكلفة بالنسنبة للمقترض ( المضارب ) . إذ عليه أن يعوض. 
مقرض الأسهم عنها » ».عن النحو. الذى سبقت [ALAS‏ إليه . كذلك إذا طلب .. 
المقرض استدعاء القرض أى :رد الأسهم 0 هديع رشا RE di‏ 
السوق. بسعر غير ملام . ش 34 : 

يضاف إل نجعن عن ET‏ فبمجرد اقراضه السهم لا يصبح ٍ. 
من حقه التصور يت فى الجمعية العمومية Voting Right‏ > وهذا لمر 
نجم على eal‏ على المكشوف صوتين لكل سهم صوت للمقرض وصوت 
- للمشترى الذى فى حوزته السهم . وإذا ما كان التصويت أمراً _ضرورياً 
: للمقرض cl‏ فليس أمام السمسار إلا البحث عن شخص AT‏ على 


:استعداد لاقراض الأسهم « دون إصرار. على dim‏ فى التصويت & Fischer‏ ( 
Jordan, 1987, P. 48 )‏ . 


Voy. 





وإذا كان de eel‏ المكشوف اثار سلبية على المقترض . والمقرض. على 
السواء » فإن له أيضاً آثاراً سابية أخرى على سوق رأس JUI‏ نفسه . ذلك أن 
التوسع ف البيع على المكشوف من شأنه أن te‏ ل 
التعامل » فتدخفض قيمتها السوقية دون أن تكون هناك معلومات تشير إلى سوء 
حالة المنشأة ae‏ لتلك ا ركم أمر إذا a L‏ يضعف كفاءة 
السوق :. i‏ 
ولمواجهة تلك المشكلة نص قانون الأوراق WW‏ والبورصة الأمريكى 
الصادر فى عام 154 على أن لا ترم صفقات البيع على المكشوف إذا كانت 
القيمة السوقية للورة قة فى هبوط ) 47 g. ( Fischer & Jordan, 1987, P.‏ 
أصدرت a‏ الأوراق aJU‏ وال فة كذلك قاعدة تفصيلية تقضى: y ob‏ 
تجرى معاملات البيع على الكشوف le‏ لا إذا كان السعر الذى تجرى به الصفقة 
del‏ من السعر السائد قبلها Up-tick or plus tick‏ « أو إذا ظل السعر E‏ 
للسعر السابق عليه » بشرط أن يكون هذا السعر السابق أعلى من السعر الذى 
قبله BINI . Zero uptick or Zero plus tick‏ كان السعر الجارى أقل من سابقه 
Down-tick or Minus tick‏ فلا يجوز ابرام صفقة البيع على المكشوف YE.‏ 
يجوز إبرام تلك الصفقة إذا كان السعر الجارى مساوياً للسعر السابق عليه e‏ 
وكان هذا السعر السابق أقل من السعر الذى قبله Zero-tick or Zero Minus‏ 
tick‏ . ولتوضيح الفكرة vr les‏ أن حركة الأسعان خلال فترة معينة 

نت على النحو التالى : 


pe الي‎ AC VAT خب اي‎ y 
A لطن ل ل وم الع اع وم‎ nÈ r 


| هنا يمكن أن يتم البيع على المكشوف عند مستويات الأسعار ۲ » ۷ 


Ya (up-tick )‏ يمكن أن تم عند مستويات الأسعار ¥ ¢ (Zeroup-tick ) A‏ . 


ومن ناحية أخرى لا يمكن أن تجرى صفقات البيع على المكشوف عند 
مستويات الأسعار (down tick) 9 «< « f‏ « يم لا يمكن أن تجرى عند 


مستوى أمبعار: 0 ¢ (Zero Minus-tick ) ٠١‏ . أما PEN‏ رقم ١‏ فلا يمكن 


1١67 





` ( French, 1989, P: 54; Fischer & Jordan, لعدم. :وجود أسعاز قبله‎ 58 sa 
وکا يبدو واضحاً يدف هذه القواعد | إلى الحد من. التأثير‎ . 1987, P. 48). 
2 التعامل‎ de الأوراق‎ a << oe السلبى الذى قد يحدثه البيع على‎ 
. aa, کا حدث أبان الكساد‎ 
5 say مسجل‎ oh والبورصة‎ ant | الأوراق‎ uh قضت‎ wis 0 
aal بيانات .عن. صفقات البيع على المكشوف > توضح الأسهم التى جذبت‎ : 
( Francis, 1986, PP. 594, ف مثل هذه الصفقات‎ Short Interest المتعاملين‎ 
ore حت إذا ما‎ . 596 Radcliffe, 1982, "P. 70; Geisse, 1989, P: 17) 
| فى‎ cabal امخفاض فى القيمة السوقية لأى من تلك الأسهم » فسوف يدرك‎ 
. السوق أن لصفقات البيع على على الكشوف دور فى ذلك‎ 


.هذا ويمكن للمستفثمر استخدام el‏ ع ل المكشوف لأغراض أخرى. غير 
. المضارية ¢ ويقصد بذلك .استخدافه eat pi pi ew‏ 4 . وأغراض التغطية: 03 
االمراجحة. أو الموازنة 3 en a a‏ الأوراق المالية . 
الأغراض الضريبية : 
يقصد بالأغراض الضريبية re‏ متلق al‏ على المكشوف لضمان تحقيق 
ارح بذ نفس الوقت تأجيل سداد الضريبة عن تلك الأرباح ا 
ينبغى أن يكون تحت تمرف patted‏ ذات الأسهم محل البيع على المكشوف 
Short Sales Against the Box‏ لاستخداميا فى Close out or Cover Jush‏ 
حساب الصفقة ) 49 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ . 


'ولتوضيح الفكرة دعنا نفترض of‏ مستثمراً ما يملك 7٠١‏ سهم كان قد 
اشتراها بسعر ٠٠‏ جنيه للسهم » وف شهر نوفمير أو ديسمبر ارتفعت القيمة 
. السوقية لتلك الأسهم لتصبح ۰ جنيه للسهم . dtm‏ يمكن للمستثمر أن 
يطلب من السمسار بيع عدج مشاوى بلا ملكه من ذات:الأسهم على الكشوف 
بالسعر ds. OLS‏ يناير من السنة . التالية يقوم المستثمر بتسام الأسهم ZA‏ 





A eana من السمسار لاقام الصفقة » وقد تكون الأسهم‎ rll قترض‎ Sf ike v 
1 : يملكها المستثمر‎ 
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يملكها للمقرض ويقفل حساب الصفقة be.‏ يكون. المستثمر قد ضمن تحقيق 
الارباح ( ٠٠٠١‏ جنيه ) على أساس الأسعار السائدة فى ديسمير 7٠.١ J‏ × 
ee 0‏ شت اراي لوليا اللا رون م يكين 
تأجيل سداد الضريبة .. : ٠‏ 

والآن ماذا لو إرتفعت أسعار تلك الأسهم فى يناير ‏ وقبل اقفال صفقة 
البيع على المكشوف ‏ لتصبح Ve‏ جنيه للسهم . حينئذ سيقوم a‏ 
الك من الأسهم ف السوق فق رعا اکر قره ٠٠١‏ جيه[ .. 
pu‏ القيمة ol‏ قية. للأسهم. محل الصفقة . أما إذا انخفضت fa‏ إلى 
٠ه‏ جنيه للسهم فى شهر يناير ؛ tae‏ يقوم المستامر بتسلم ما يملكه من أسهم 
إلى المقترض ويحصل منه على 5 قيمة متحصلات البيع على المكشوف [ ٠٠١‏ × 
1٠٠١ = ۰‏ جنيه ) » وبذلك يكون قد حافظ على الأرباح التى كان يمكن 
أن تتحقق لو أنه باع ما Sle‏ من الأسهم ( والتى سبق أن اث شتراها بمبلغ .٠ه‏ 
SS‏ 
سداد الضريية للسنة التالية 7 

ب س أغراض التغطية : 


يقصد بالتغطية Hedging‏ استخدام البيع على المكشوف led‏ المستثمر من 
مخاطر fer‏ أوراق مالية Long Position YXte‏ . وفى هذا الصدد يمكن الفيز 
بين نوعين من التغطية : التغطية ALIS‏ » والتغطية غير الكاملة . 

العفطية الكاملة : 

فى التغطية الكاملة Perfect Hedge‏ يقوم المستثمر فى ذات الوقت الذى 
يشترى فيه اسا بغرض الاستهار Long Position‏ بيع علدا مساوى من ذات 
A 7‏ المكشوف » وبذات السعر . ويصور شكل 4 ۳ Ladle‏ 

يمثل الشكل أ حالة الشراء » بينا يمثل شكل ب حالة البيع على 

i er‏ 0 الشكل ج فيصور حالة التغطية عندما يتم الشراء والبيع على 
المكشوف فى ذات الوقت وبذات السعر . 
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E et‏ ض الاستهار تتحقق 
الأرباح عندما ترتفع الأسعار , . فإذا ارتفعت الأسعار إلى ٤١‏ جنيه للسهم. 
see ee,‏ ككل OY:‏ 
جنيه إذا ارتفع السعر إلى لى :0ه إجنيه للسهم . أما فى الشكل « ب » أى البيع 
Aap io a ١‏ ال ا 
a‏ جنيه للسهم » ترتفع إلى ٠‏ جنيه إذا ارتفعت الأسعار | إلى ٠ه‏ جنية للسنهم . 
أما إذا حدث وانخفضت الأسعار » ine‏ يحدث العكس . فإذا انخفض سعر 
السهم إلى ٠١‏ جنيه jp jee‏ الشكل 21٠‏ أى حالة_الشراء eat‏ 
خسائر قدرها ٠١‏ جنيه ترتفع إلى Ye‏ جنيه إذا ما انخفض بج لمع إن 


کا 


التفطية الكاملة . 
الشراء والبیع كل عل دق 





ع = سعر البيع علي المكشوف 


\ot 





جنيه . أما فى الشكل « ب » أى حالة البيع على fe‏ المكشوف + فإن pla)‏ 
oe or E CO ve‏ 

جنيه إذا انخفض السعر إلى ٠١‏ جنيه للسهم . 
وهكذا فإنه عند سعر معين سوف تتساوى الأرباح المتولدة من قرار الشراء 
بغرض الاستؤار مع الخسائر الناجمة عن البيع على الملكشوف » أو العكس .كل 
ذلك بشرط أن كرد ف E‏ را البيع على 
المكشوف متساوى » وبشرط أن ت تتضمن الصفقتين نفس عدد الأسهم g.‏ 
يشترط تساوى السعر وعدد الأسهم عند تصفية الاستؤار ( أى بيع.الأسهم ) 
وتصفية حساب البيع على المكشوف . وهو ما يوضحه شكل « ح » ففى 
حالة إرتفاع القيمة السوقية للسهم إلى ٠‏ جنيه تكون CLM‏ الناجمة عن بيع 
الأسهم المملوكة مساوياً للخسائر الناجمة عن البيع على المكشوف ( الربح = 
الخسارة = ٠١‏ جنيه للسهم ) . أما إذا انخفضت الأسعار إلى ٠‏ جليه dtm‏ 
تكون ‏ خسائز بيع الأسهم المملوكة مساوية للربح الناجم عن ابيع على 
لمر ا ا 


۳-٤ JS تابع‎ 


ربح الشراء 


خسارة البيع 
علي المكشوف 








التغطية غير الكاملة : 


فى التغطية الكاملة لابد من توافر شرطين ` ods. eis p JN ge‏ 
الأسهم المشتراه مع عدد الأسهم المباعة على المكشوف . أما الشرط الثانى فهو 
.أن يم الشراء والبيع غلى المكشوف بذات السعر . وإذا لم يتوفر. أجد هڏين. 
wal ob‏ التغطية غير كاملة Imperfect Hedge‏ . ويصور شکل ٤‏ ع KE‏ 
التغطية ' غير :الكاملة . بسبب rll‏ ( الشرط Ju‏ ) » وذلك: طالما لا A‏ 
ote oe ai pp‏ الأسهم ) aa‏ الأول ( Francis, 1986, UL:‏ ( 


© PP. 597- 598 ( 
E — É ka 
۰ BAN e go . . E 2 ee. Lala i 
خسارة‎ Beis 
م‎ a) 


i eo 
' الشراء للاستشمار‎ 


a a a ١. ليسي‎ 









الشراء للاسته 
الشراء للاستثمار 


 رامشتسالل ش = سعر الشراء‎ e Se- 
ع = سعر البيع علي المكشوف‎ 
س = سعر السهم في السوق‎ 





من شكل. 4 ٤‏ يمكن ملاحظة أنه عندما تكون التغطية غير (ALIS‏ 
وسعر البيع على المكشوف أقل من سعر شراء السهم ( شكل 4 4 أً) 
تكون النتيجة تعرض المستثمر لخسائر محددة تقدر بالفرق. بين سعر. السهم ى. 
مسرا م سور ووس ب سي 

قية للسهم . فلو أن سعر شراء السهم der bs‏ ومر السهم فة 
٠ 0‏ -جنيه » ثم إرتفع سعر السهم إلى ٠ه‏ جنيه تتولد أرباح 
عن بيع الأسهم المملوكة بمعدل ٠١‏ جنيه للسهم»› > بينا يمنى المستئمر بخسائر 
نتيجة البيع على المكشوف قدرها ٠‏ جنيه للسهم . كذلك إذا انخفض السعر 
إلى ٠١‏ جنيه للسهم يترتب على بيع الأسهم المملوكة خسائر قدرها o‏ جنيه 
للسهم E‏ يتولد عن البيع على المكشوف خسائر تساوى أيضاً ه جنيه للسهم : 
أما إذا أصبح سعر السوق YO‏ جنيه حيتئذ يترتب على بيع الأسهم المملوكة 
خسائر قدرها ٠١‏ جنيه للسهم > بيغا تتولد أرباح عن البيع على المكشوف 
قدرها ه جنيه للسهم . باختصار هناك خسائر على الدوام ‏ فى ظل هذه 
الظروف — قيمتها عشرة جنيبات » وهى ذاتها قيمة الفرق بين سعر شراء 
السهم وسعر التعاقد فى صفقة البيع على المكشوف ( ٠١ = ٤١ ۳١‏ 


جنيه ) . 


وهنا قد يتساءل القارىء ‏ ويكون تساؤله فى محله ‏ عن جدوى التغطية 
غير الكاملة على النحو المشار cad}‏ طالا أن jotted!‏ سوف يمنى دائماً 
بالخسارة . ورغم وجاهة التساؤل فإن الإجابة عليه سهلة يسيره » وتكمن فى 
محاولة المستثمر الحد من الخسارة . فلو لم تبرم صفقة البيع على على المكشوف 
وانخفضت القيمة السوقية تويك د امور 
البيع على المكشوف » فإن خسائر المستشمر سوف تزيد . فلو ا نخفض السعر إلى 
Yo‏ جنيه فإنه فى غياب البيع على المكشوف ينى المستثمر بخسائر قدرها ٠١‏ 
جنيه للسهم . وإذا ما انخفض السعر إلى ٠١‏ جنيه للسهم ترتفغ خسائر السهم 
الواحد إلى Yo‏ جنيه ... وهكذا . أما إذا ما صاحب صفقة الشراء صفقة بيع 
على المكشوف e‏ فإن الخسائر تظل محدودة بالفرق بين سعر السهم فى صفقة 
البيع على المكشوف وسعره فى صفقة الشراء أى ٠١‏ جنيه للسهم الواحد . 


\o4 


وعلى العكس من ذلك إذا.كان سغر. شراء السهم أقل من سعره فى صفقة 
ا gee‏ ل ل ا 
Ks ate onsen Gaye‏ کب قار أذ تمر 
٠‏ شراء السهم ٠‏ جنيه وسعره فى صفقة .البيع على على المكشوف 4٠‏ جنيه ». ' 
. وارتفعت القيمة السوقية للسهم ف الوق إلى dee age oe‏ : .تتو لد . 
.. مكاسب oe‏ بيع الأسهم المملوكة:قدرها لجيه الحم + > مقابل fle‏ ف" 
صفقة البيع على عل الكشرف رما ر( عليه cael‏ کرد را ر 
٠‏ جنيه للسهم ( ۲۰ س ۱.۰ .= ٠١‏ جنيه ) . وعند سعر TO‏ جنيه للشهم . 
سوف تتحقق. مكاسب. من كل من صفقة الشراء والبيع على المكشوف Wb‏ 
o‏ جنية . أما إذا امخفضت القيمة السوقية إلى YO‏ جنيه للسهم aw! Lei‏ 
٠‏ عن بيع الأسهم المملوكة خسائر قدرها o‏ جنيه للسهم » ومكاسب من صفقة 
البيع على المكشوف قدرها ٠١‏ جنيه للسهم. ». لتكون النتيجة أرباحاً صافية 


قدرها ٠١‏ جنیه للسهم ).0 +0 - ٠١‏ جنيه ) . ولعل.القارىء قد لاحظ أن 


es lie J el ne تعادل م تماما فرق‎ ٠ a لدة عن‎ a ge a 


ae 

ح س أغراض المراجحة : 

يقصد بالمراجحة أو الرازنة hse Arbitrage‏ فرصة وجود فروق فى 
je‏ لورقة مالية ما d‏ سوقين (nike‏ › ذلك بشراء الورقة من السوق 
ذات السعر المنخفض » وبيعها فى نفس الوقت على المكشوف فى السوق الآخر 
الذى تباع. فيه الورفة بسعر مرتفع ,1986 Geisst, 1989, P. 17; Francis,‏ ) 
P. 599(‏ وتحقيق الأرباح من وراء ذلك . ومن غير المتوقع أن تسفر عملية 
المراجحة عن تساوى سعر الورقة فى السوقين » وذلك بسبب الضريبة وتكلفة 
المعاملات » التى سنعرض ها فى القسم التالى . 

د س تيسير تسلم الأوراق المالية : 

كذلك يمكن استخدا م البيع على المكشوف كأداة لتيسير ls‏ الأرراق 
المالية ع او لو الي ا الو 
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بمحتويات محفظة الأوراق المالية الخاصة به » فى. الوقت الذى كانت فيه الأسعار “ 
فى السوق مشجعة لإصدار أمر بيع ؛ فإنه يمكنه تحقيق بغيته دون حاجة إلى | 
قطع أجازته . يتم ذلك بإصدار أمر إلى السمسار بالبيع على المكشوف لعدد من 
الأوراق المالية مساوياً .للأوراق التى يملكها ويرغب فى بيعها . وبمجرد thal‏ 
الأجازة يقوم بتسلم الأسهم للمقرض واقفال حساب الصفقة & (Fischer‏ 
Jordan, 1987, 2. 49 (‏ . 


وكا يبدو فإن البيع على المكشوف يعد من أكثر الأنشطة تعقيداً فى Je‏ 
البورصات » وأن نجاح استخدامه bgaa‏ بقدرة AW)‏ به على متابعة ظروف.. 
السوق » وقدرته على استخدام أوامر الايقاف بشكل يمكنه من الحد من 
الخسارة أو تجنب ضياع عامش الربح )70 Radcliffe, 1982, P.‏ ) . 


تكلفة Aas‏ الأوامر : 


ينطوى تنفيذ الأوامر على نوعين من التكاليف : تكاليف مباشرة وتكاليف 
غير مباشرة . وبالنسبة للتكاليف المباشرة فتشتمل على تكاليف المعاملات إلى 
جانب تكاليف أخرى 

تكاليف المعاملات : 

تكاليف المعاملات Transaction Costs‏ هى تكاليف مباشرة تعادل hk‏ من 
قيمة الورقة المالية تقريباً > ومن أهم عناصرها عمولة السمسرة » والربح الذى 
يحققه صانع السوق للورقة المعنية ( اللتخصص أو التاجر ) والذى يتمثل فى 
الفرق بين السعر الذى اشترى به الورقة » والسعر الذى يبيعه بها Bid-Ask‏ 
4 والذى يطلق عليه الامش أو المدى . کا تتضمن تكلفة المعاملات Leal‏ 
الخصم je‏ لى السعر Price Concession‏ الذى يمنحه المشترى FLU‏ ئع » والضريبة › 
ولط المستحقة للجنة الأوراق المالية والبورصة عن كل صفقة يتم إبرامها 
(Amihud & Mendelson, 1988, P. 6)‏ . وبالنسبة لعمولة السمسرة فإنها 
تتحدد بالتفاوض مع السمسار » وذلك على النحو الذى سنشير الإشارة إليه فى 
الفصل السادس عشر . أما مقدار الخصم الذى يقدمه المشترى » والذى يمثل 
جزء من تكلفة المعاملات » فيتوقف على متغيرات كثيرة منها ما يتعلق بظروف 
السوق ومنها ما يتعلق بظروف المستثمر . 
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أما الضرائب a‏ يتحملها المستثمر فهى تلك التى تفرضها الحكومة ' 
الحلية . أما الحكومة الفيدرالية فلا تفرض ضرائب على العاملات . ففى ولاية 
. نيويورك. مثلاً تفرض ضريبة محلية على Jë‏ ملكية الأسهم Transfer Taxes‏ 
قدرها o‏ سنت على السهم الواحد » يتحملها البائع . وإلى. جانب الضريبة 
idal‏ » تفرض لجنة الأوراق اللي ولبورصة را ره ست ny‏ عل كل 
٠‏ دولار من الصفقة يتحملها البائع kaf‏ . مع ملاحظة أنه لو كانت AS‏ 
الصفقة أكثر من Bas‏ دولار وأقل من Np ٠٠٠١‏ يقنع ll‏ ا 
Y‏ سنت )65 Fischer & Jordan, 1987, P:‏ ( . يتبقى بعد ذلك هامش الربح أو 
المدى Spread‏ الذى يحققه a ) “Gy gle‏ أو 'العاجر ) » والذى 
اجر all SS ye‏ + 1 


کا سبقت الإشارة ف الفصل الثالث » يتلخص دور an‏ السوق فى القيام 
بدور الوسيط بين مستثمرين يرغبون فى شراء سهم ما على وجه السرعة ودون 
انتظار » ومستثمرين آخرين يرغبون فى بيع ذلك السهم على وجه السرعة 
ودون انتظار ae Lai‏ للتباين المحتمل فى توقيت رغبة ة الطرفينٍ « فإن على 
ale‏ السوق أن يحتفظ بمخزون كاف من ذلك السهم » انتظاراً للمشترى 
الذى يرغب فى شرائه . أما نمن الانتظار فيتمثل فى تكلفة الاحتفاظ بذلك 
jal‏ ون Carrying Inventory‏ والذى يضاف إلى سعر الشر js eel‏ المدى أو 
هامش الربح الذى يحققه صانع السوق من وراء الاتجار فى ذلك السهم 
(Mann & Seijas, 1991, P. 54)‏ . وبالطبع foray‏ ضمن تلك التكاليف العائد 
الذى يطلبه صانع Syed‏ مقابل الخاطر التى يتعرض لا » بسبب عدم امكانية 
تحقيق تنويع كفء فى الأوراق AU‏ التى يتجر فيا )1988 (Choi et al,‏ أو 
نتيجة لاحتال ارتفاع أسعار الفائدة نما قد يترتب عليه انخفاض فى القيمة 
السوقية لما لديه من مخزون ) 1991 (Mann & Seijas,‏ أو لغير ذلك من عوامل . 

كا تتضمن تلك التكاليف كذلك ما يسمى بتكاليف نقص المعلومات 
Asymmetric Information‏ لدى صناع السوق » والتى يضيفونها أيضا عل 
المنعر الذى يشترون به الورقة & Hegod & Miller, 1989, P. 175; Glosten‏ ( 
Milgrom, 1985; Copeland & Galia, 1983 )‏ . فصانع السوق يتعامل فى بعض 


yy 


الأحيان مع مستفمرين لديم معلو مات قد لا cs‏ له Inside Information‏ © 

ا المع اشير an dp cl‏ ار 

الذى يتعامل معه . غير أنه نظراً لادراك التاجر لمشكلته ‏ نقص المعلومات  ٠‏ 

فإنه عادة ما يزيد من اتساع فرق السعر Spread‏ أى يضيف Pat lege‏ على 

السعر الذى يشترى به الورقة » وذلك لحماية نفسه ضد تلك امخاطر . 
التكاليف المباشرة الأخرى : 


Y‏ تمع[ تكالين العاملات Sigg‏ من التكاليف المباشرة لتنفيف الأوام.. 
فإلى جانب تلك التكاليف هناك الزيادة السعرية فى قيمة الورقة داخل LS‏ 
الكسرية » والتى سبقت الاشارة إلا فى القسم الأول من هذا الفصل Ska,‏ 
كذلك الفوائد على الأموال التى تُقَتَرَضْ بغرض الاستهار » وأيضاً الفوائد التى 
يدفعها المستثمر على عمليات الشراء غير:النقدى التى عرض ها القسم السابق 


. (Fischer & Jordan, 1987, P. 65 ) 


د Wh‏ كل ل SP pss Cesta‏ 
فيما بعد » ونقصد بذلك الضرائب الشخصية على التوزيعات والفوائد | .إضافة 
إلى الضرائب على الأرباح الرأسمالية .. ذلك أن التفاوت بين معدلات الضريبة 
عل الوزيمات ded CUM‏ قد يكون Sule‏ رئيسياً يدفع المستثمر 
لتو جيه أمواله إلى أسهم منشأة ما دون أخرى . 


فعندما يكون .معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية 0 
التوزيعات ‏ وهو ما تأحذ به التشريعات الضريبية فى بعض الدول . سا جد 
كبار المستشمرين بغيتهم .فى أسهم المنشات التى. لا تجرى توزيعات لأرباحها 
الصافية:» أو تجرى توزيعات Jee opt‏ من تلك الأرباح. . وذلك على أساس 
أن الأرباح غير الموزعة سوف تنعكس على القيمة السوقية كي 
أرباح رأسمالية تدفع عنها ضريبة بمعدلات أقل › » بل قد لا تدفع عنها ضرائب 
إذا ما قرر حاملها عدم التصرف hd‏ بالبيع E‏ 
يعطون Ligal‏ يذكر لتفاوت معدلات الضريبة على النحو المشار إليه . فالعديد 
من هؤلاء المستثمرين يعتمدون على دخوهم من الأسهم التى يمتلكونها لتغطية 


1۳ 





0 ال ومن ثم eee a‏ توجيه given‏ إل أسهم , 
الكاليف غور “ipl‏ 
إلى جانب التكاليف لمباشرة هناك Lal‏ التكاليف غير المباشرة والتی تتمثل 
ن علد ارس داو لضام فى امد لل ل مكحل لو 
والجهد المبنول فى تقيم الأوراق المالية احمل الاستهار فيا 0 وتكلفة القلق 
الذى ينطوى عليه الاستهار فى هذا UIA‏ . هذا وينبغى أن يتنبه المستثمر إلى “ail‏ 
| إذا كان هامش مجمل الربح المتوقع من صفقة ما صغيراً نسبياً » فإن هناك Seat‏ 
ob‏ تفوق ؛ التكاليف 9 المباشرة وغير المباشرة ) dad‏ ا ٠‏ وف مثل هذه 
الحالة ينبغى أن يحجم المستثمر عن اإبرام الصفقة .. 
إجر اءات المعاملات وتصفية الحسابات : | 


لفوضيح ias.‏ تنفيذ المعاملاث ‘bed‏ نفترض أن NES ava‏ قرر شراء 
كمية غير كسرية Round Lot‏ من اسهم منشأة ةما . فى هذه الحالة ما عليه إلا 
أن Ja‏ بالسمسار أو المدير التنفيذى لبيت السمسرة المسجل Registered‏ 
Account Executive‏ فى منطقته و الذى يطلق عليه أحياناً بالممثل. المسجل 
Registered Representative‏ لسؤاله عن jel‏ تلك الأسهم . . وبمجرد اتمام 
الاتصال يقوم السمسار pall gf‏ التنفيذى:يالحصول عل المعلومات المطلوبة عن 
تلك الأسهم من خلال طرف الحاسوب Computer Terminal‏ » وعادة ما 
تتمثل تلك المعلؤمات فى السعر الحالى « وأعلى وأدنى سعر خلال اليوم » و سعر 
tke al‏ أبرمت + اضافة إلى pe gall‏ يمكن للمتخصص ف البورصة 
Specialist '‏ أن يشترئى به السهم Bid Price‏ و أدن. ~~ يمكن أن يبيعه به Asked‏ 
Price‏ . وبالطبع يتم ابلاغ العميل بتلك المعلومات » والتى على أساسها سوف 
يتخذ = ار ,1987 Huang & Randall, 1987, P. 34; Fischer & Jordan,‏ ( 
P. ay‏ . ' ; 








للسمسار أو pall‏ التنفيذى » الذى يقوم .بتسجيل المعلومات عن الأمر على 
مطبوعات خاضة . وتتضمن تلك المعلومات BE‏ بيانات الأفر» إضافة. إل 
الرمز المحدد. للسهم Stock Symbole‏ المطلوب التعامل (French, 1989, Mage‏ 
P. 59; Huang & Randall, 1987, P. 34 )‏ . وبمجرد الانتہاء من تسجيل الأمر 
يتم ابلاغه للادارة التجارر ية لبيت السمسرة Al 6 Firm Trading Department‏ 
يطلق عليبا tel‏ ادارة 3 الأو امر Order Department‏ حيث G oad‏ إذا 5 
السهم يتعامل عليه فى إحدى البورصات » أو لدى أحد بيوت السمسرة فى 
السوق غير المنظمة )64 (French, 1989, P. 59; Radcliffe, 1982, P.‏ . 


وإذا کان السهم يتعامل ale‏ فى احدى البورصات تقوم الادارة E‏ 
EAL‏ الأمر إلى مقر البورصة ٠‏ .وف بورصة ONTE‏ يتم الابلاغ or‏ خلال 
النظام الالكترونى المعمول به 207 الذى pte‏ إليه فى الفصل السادس 
عشر  ily‏ يسمح لبيوت السمسرة المشتركة فيه › ¿AL‏ أوامر السوق 
والأوامر المحددة مباشرة إلى . المكان الذى SA‏ فيه التعامل على الأور اق المالية 
Trading Posts‏ « أو لك لى المقر الخصص ial‏ بيت السمسرة فى البو j‏ صة 
(Huang & Randall, 1987, P. 34)‏ . وإذا لم يكن بيت السمسرة مشاركاً فى 
النظام الالكترونى » أو أن التعامل يتم فى بورصة أخرى ليس فما مثل هذا 
النظام » .يتم الاتصال تليفونياً بالمقر الخصص لبيت السمسرة فى البورصة المعنية 


. (Fischer & Jordan, 1987, P. 42) | 


TT at‏ لى A‏ المذكور , يقوم لكاتب الختص بالاتصال 
jaa‏ الو نوكيل Commission Broker‏ وابلاغه بوصول أمر & Fischer‏ ( 
Jordan, 1987, P. 42; Radcliffe, 1982, P. 64 )‏ وذلك بإشارة معينة ة أمام الرة قم 
الخصص للسمسار على لوحة معدةٍ لذلك فى ضالة البورصة . وعلى الفور يقوم 
esl‏ الو كيل بنفسه أو يكلف أحد العاملين بالبورصة بالذهاب J‏ اكات 
لاستلام الأمر . م ۾ يقوم ل بنفسه أو بالا ستعانة بسمسار الصالة ‏ 
py‏ لدی المتخصص الذى يتعامل فى تلك الأسهم ;59 (French, 1989, P.‏ 


(8) يعطى لأسهم كل منشأة رمز í‏ حاص فمثلاً أسهم شر ix International Business Machine as”‏ 
IBM ja)‏ « وأسهم شركة isb Exxon‏ رمز 07× . 
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Huang & Randall, 1987, P..34; Fischer & Jordan, 1987, P. 42)‏ هذا :وإذا 


كان الأمر اكسرى Odd-Lot‏ فقد يتم تنفيذه من خلال تجار الكميات iy aS‏ 


„ (Huang & Randall, 1987, PP. 34-35 ) داخل. البورصة ة‎ Odd-Lot Dealers 


; السمسار الوكيل‎ JA أن يأخذ تنفيذ الصفقة مساراً أخخرء إذ ذ رما‎ Sey 


الذى Js‏ أمر الشراء مسار وکیل آخر يحمل yi‏ ببع. لذات الأسهم ١‏ 
Face-to-Face Transactions‏ . وف بور صة نيو يورك يوجد مکان aad‏ 


wey والو صو ل إلى سعر‎ ` Double-auction Process e الطرة فين للتفاو‎ a 


لكل منبما ) 42-43 (Fischer & Jordan, 1987, PP.‏ .. وغنئ عن البيان أن ٠ pl‏ 


الصفقة على هذا pull‏ يكون. عند سعر أفضل للطرفين ». وذلك بالمقارنة 


بالشغر الذئ SEON‏ لكل منهما أن يحصل عليه من المتخصص» الذئ ale‏ 
DPEN eS‏ 


5 او تنفيل cree ee oS,‏ من Jal‏ السابقة ‘boy‏ الا 

الوكيل تقزير عنه مباشرة | ة إلى الادارة التجارية بنفس الطريقة يقة التى استلمه “ely‏ 
والتى ترسل بدورها نتيجة التقرير | إلى المدير التنفيذى Registered JA‏ 
sill Account Execative‏ استلم al‏ من البداية 3 لكى يبلغه إلى إلى العميل E.‏ 


Confirmation ar الاذارة التجارية بالبريد خطاباً إلى العميل ذاته‎ Lae 
(Radcliffe, 1982, PP. 64-66) الأمر‎ Las de 


y‏ هذا كان oly‏ الأسهم المسجلة باحدى البورصات > اما )13 كان 
السهم مسجلا بالأسواق غير المنظمة tr‏ يتم اجراء الصفقة من خلال اتصال 


الادارة التجارية ببيوت السمسرة التى تتعامل فى ذلك السهم » أو قد يتم ذلك 


EUs "el foal خلال طرف الحاسوب المتصل بالنظام الالكترونى‎ a 


الأسواق. الذى يطلق ale‏ نازداك ٠» NASDAQ Terminal‏ وبالوقوف de‏ 
| الأسعار من أكثر من مصدر يمكن للادارة التجارية ابرام الصفقة عند أفضل 


سعر ممكن )59 (French, 1989, P.‏ . وبمجرد alfi‏ الصفقة تقوم الادارة 
التجارية. بابلاغ المدير التنفيذى الحلى لتكتمل الدورة على ذات النحو الذى 
سبقت الإشارة إليه . ويصور شكل o É‏ خطوات تنفيذ الأوامر ٠.‏ 
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إجراءات das‏ الأوامر 


الادارة التجارية 
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وإلى هنا لم تنتبى الجوانب احعلفة للصفقة e‏ إذ ينبغى نسوية الصفقة أى 
تسلم الأوراق واستلام النقود » وهو ما ينبغى أن يع خلال خمسة أيام عمل » 
تحسب منذ تنفيذ الأمر على النحو الذى سبقت الإشارة إليه عند تناول البيع ' 

على المكشوف9» . وفى اليوم الذى تتم فيه العسوية Settlment day‏ يقوم 
المشترى بتسام السمسار قيمة الصفقة مضافاً ll‏ قيمة العمولة والرسوم 
الإضافية Zl‏ سبقت الإشارة | إلا فى القسم السابق > عل أن يقوم السمسار 3 

نفس اليوم بتصفية حساب Adadi‏ مع ا متخصص الذى باع له الأوراق . 
وبذلك ي يصبح المشترى هو :المالك. a‏ للأوراق محل الصفقة . هذا dy‏ 
حالة ae‏ النقدى Cash Contract‏ & انتقال الملكية وتسلم النقود فى ذات 
اليو م الذى Li‏ فيه به الأمر Trading Date‏ . 


وبالنسبة لشهادات ملكية الأسهم Stock Sertificates‏ فللمشترى الحق أن 
يتسلمها أو يحتفظ بها فى خزينة السمسار » وقد لا تنتقل شهادة الملكية باسم . 
المشترى بل باسم بيت السمسرة Street Name‏ الذى يتعامل معه By.‏ الحالة ٠‏ 


| الأخيرة يتسلم المشترى اقرار شهرى من بيت السمسرة ة يؤكد ملكيته للأسهم 


by . (Radcliffe, 1982, PP. 64-66 )‏ هذا بعض المزايا للمستطمر . فالأوراق 


امالية تحفظ فى مكان أمين على أساس أنه عادة ما تؤمن بيوت السمسرة ة على 
aa‏ . وف الولايات المتحدة توجد موسسة متخصصة فى هذا EA‏ من 


ش التأمين 4 g.‏ سيشار إلى لى ذلك re)‏ الفصل الخامس . كذلك فإن لعجيل الاوراق 


باسم بيت السمسرة ة يعنى قيامه بالخدمة التى تنطلبها تلك الأوراق ومن بينها 
تحصيل توزيعات الأسهم أو فوائد السندات . ومن ناحية أخرى يفضل بعض 
المستثمرين أن تكون ملكية الأسهم بأسمائهم . ذلك أن المنشأة المصدرة 
للأسهم لا ترسل تقاريرها الالة إلا للشخص Wel each Joo‏ > کا أن حق 
cy pal‏ لا يكون إلا لهذا الشخص ( 38 (French, 1989, P.‏ . 


هذا عن الأوراق التى يتم تنفيذها عن طريق المتخصصين أو تجار الكميات 
EPES)‏ أما إذا تم التنفيذ من خلال بيوت السمسرة ذاتها أى عندما يقوم 


)3( تسرى هذه الفترة على الأسهنم والسندات e‏ أما بالنسبة للاحتبار يكون oa‏ التنفيذ هو اليوم 


التالى لابر ام -الصفقة )54 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ ; 


VTA 








“Face-to-Face „>| البيوث بشراء ( أو بيع ) أوراق مالية.من بيت مسرة‎ as! 
_ تسوية‎ OD » فى فى البورصة أو فى السوق غير المنظمة‎ selgu Transaction 
التسلم‎ (Radcliffe, 1982, PP. 66-67 ) ro الحسابات تأخذ احدى الصو‎ 
وهو‎ Opposite Side Firm فين‎ b pall والأور اق. المالية بين‎ ol Jol sl المباشر‎ 
طويلاً نسبياً . وقد تفضل بيوت‎ Lay أسلوب شائع وأن كان مكلفاً ويستغرق‎ 
' السمسرة الصغيرة أسلوباً أحر أى الاستعانة بخدمة. بوت السنمسرة :الكبيرة‎ 
“Pasa التي تقوم نيابة عنها بتصفية حساباتها مع يبوت‎ « Associated Firm 
٠.» من النقدية والأوراق المالية‎ UN الأخرى » وتسلمها أو تستلم منها ا لرصيد‎ 
. عن كافة عملياتها خلال فترة معينة‎ 

وهناك أسلوب ثالث تعهد فيه عملية تسوية الحسابات إلى مؤسسة قومية 
' متخصصة . وف الولايات المتحدة توجد المؤسسة القومية لتسوية المعاملات فى 
الأو ر اق المالية National Securities Clearing Corporation‏ التى تقدم 00 
لبيوت السمسرة التى تتعامل مع بورصة نيويورك » والبورصة الأمريكية 
وبيوت السمسرة الأعضاء فى الاتحاد الوطنى لتجار الأوراق المالية nee‏ 
تلك anew $Y‏ حساب لكل بيت سمسرة لتحديد رصيده الدائن أو المدين مع 
بيوت السمسرة الأخرى الأعضاء فى تلك ا مو سسة 3 وما عل نيت السمسرة 
إلا أن يسلم رصيده المدين من النقود أو الأوراق المالية إلى تلك المؤسسة . وإذا 
كان رصيده دائن فيستلم ما له من نقدية أو أوراق مالية . 

de ly pled‏ اق الو ارات ا geld‏ من 
خلال الشر as”‏ المؤتمنة للايداع ( Depository Trust Company ( DTC‏ و 7 
ملوكة لبورصة نيويورك » والبورصة الأمريكية » والاتحاد الوطنى ا مشار إليه 
ووفقاً هذا الأسلوب يقوم التاجر أو بيت السممرة العضو حم iS iS‏ 
من شهادات ملكية الأسهم المسجلة باسم البيت e‏ وذلك لأكثر الأوراق المالية 
تداولاً ٠‏ وتمثل تلك الشهادات الرصيد الدائن لحساب العضو . عل أن تم 
الاضافة والخصم من الحساب وفقاً لطبيعة الصفقة . وكا يبدو فإن هذه الطريقة 
تنطوى على أقل قدر من مرات التداول لشهادات ملكية الأوراق المالية . 


ولضمان حسن سير وجدية الصفقات فقد صدرت فى الولايات المتحدة 
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تشريعات من البنك SSM‏ ولجنة . البورصة والأوراق المالية . تيح الفرصة 
لانشاء مؤسسات تراقب تنفيذ وتسوية الصفقات » ا تسهم فى تبسيط 
الاجراءات التى تنطوى tle‏ ويم العمل فى هذا الشأن على مرحلتين 
Fischer & Jordan, 1987, P. 54)‏ ) . المرحلة الاو لى وهى المقارنة Comparison‏ 
وتقوم بها فى الولايات المتحدة مؤسسات متخصصة ء أ Lay‏ الؤئنسة القومية 
لتسوية المعاملات فى الأوراق المالية التى سبقت الاشارة إلا . حيث تتولى فى 
الأربعة أيام الأولى ( من الخمسة أيام التى ينبغى أن تنبى bed‏ متعلقات الصفقة ) 
مقارنة التقارير المرسلة من السماسرة.. المشاركين. فى العملية . وى حالة 
اكتشاف تباين فى المعلومات ترسل إلههم مذكرة اب 
خلال أطراف الحاسوب . 


أما المرحلة الثانية وهى التسوية 14 فتتمثل فى تسجيل العملية فى 

الدفتر أو الملف: الخصص لذلك » és,‏ به فى الحاسوب Computer Book‏ 
Entry‏ . وقد أتاح هذا الدفتر فرصة لتلبية رغبة Spd‏ السمسرة والمۇسسات 
AU‏ بأن تتم التسوية دون تسام فعلى لشهادة الملكية e‏ وأن يكتفى بحفظها لدى 
جهة مؤتمنة . وبالنسبة للتعاملات فى بورصة نيويورك » والبورصة ASA‏ 
والسوق غير المنظمة يحتفظ بالشهادات لدى الشركة (DTC) BEM‏ التى 
سبقت الإشارة إليها » والتى تعد أكبر المؤسسات التى تعمل فى هذا امجال 
هناك . | 


Amen AFI 
Toc انراق راش‎ es A ely sl کارت ع ارا‎ 
يمكن تقسيمها إلى الأوامر غير الكسرية » والأوامر الكسرية التى تعد أكثر‎ 
تكلفة من سابقتها . هذا وتصدر الأوامر فى عدة صور . أوامر ترتكز على‎ 
وثالثة تجمع ؛ بين السعر‎ e تحديد سعر التنفيذ » وأخرى ترتكز على وقت التنفيذ‎ 
وبين وقت التنفيذ » هذا إلى جانب الأوامر الخاصة . أما تقسم الأوامر من‎ 
. وجهة نظر سداد القيمة فيوجد الأمر النقدى الكامل » والأمر النقدى الجر‎ 
على فكرة الرفع المالى حيث يتم تمويل جزء من الأمر‎ GA! ويقوم الأمر النقدى‎ 


\Ve 








disk; زيادة العائد غير أنه يسهم أيضاً‎ å مقترضة » وهو ما يسهم‎ J gal, 
. >» للمشتريات‎ GA الفويل النقدى‎ GA اخاطر . ومن صور الأمر النقدى‎ 
' والبيع على المكشوف . هذا وعادة ما تسير إجراءات تنفيذ وتصفية متعلقات‎ 
الأمر فى خخطوات تضمن اليسر والسهولة فى التنفيذ > كا تتيح احكام الرقابة‎ 
. على المعاملات‎ 
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الفصل poll‏ 
ضبط التعامل فى أسواق رأس JU‏ 
بدأ الباب الثانی الذى خخصص JSA‏ أسواق رأس JUI‏ الفورية بتناول elas‏ 
وإدارة تلك الأسواق وذلك ف oe ele Š › ett ap‏ للم الذى 


التعامل فى ry‏ راق meant‏ بما يحقق الكفاءة المنشودة فى أداء الأسواق A‏ | 


تتداول بها تلك الأوراق » وسوف يتم ذلك فى أربعة أقسام :ف القسم الأول 
نعرض للكساد العظم وكيف أنه كشف عن ضرورة اکم ae‏ التعائل 
d‏ الأوراق المالية » وفى القسم الثانى نتناول صوراً من الممارسات غير الأخخلاقية 
التى يعتقد فى أنها كانت السبب فى حدوث الكساد . يتبعه القسم الثالث الذى 
مخصص oly tall‏ التى صدرت بہدف ضبط التعامل فى أسواق رأس li‏ . 
Lgl‏ نتاول فى القسم الرابع بعض تصرفات كبار المستشمرين التى لم تتناوها 
التشريعات » رغم أنها قد تمثل نوعاً من الممارسات غير الأخلاقية . 

وکا هو JULI‏ فى الفصول السابقة سوف ينصرف الاهتام | إلى الأسواق 
الأمرر aS‏ التى توصف بأنها UST‏ الأسواق ف العام بأسره ,1986 (Francis,‏ 
P. 83(‏ وذلك على أمل أن تسهم محتويات هذا الفصل فى مساعدة القائمين ثمين 
شكون أسواق JU‏ العربية »> على وضع التشريعات الملائمة لمواجهة أساليب 
الانحراف التى كشفت عنها خبرات الاحرين . وبالطبع قد تكون هناك مجالات 
أخرى محتملة dal HAN‏ عن ظروف البيئة الحلية » وتحتاج | إلى تشريعات 
أخرى لمواجهتها . 


الكساد العظم والحاجة إلى تشريعات لضبط التعامل : چ 


فى ۳ سبتمبر من عام ١51795‏ أقفل مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة Dow‏ 
Jones Industrial Average ( DJIA )‏ عند ds. (aaa YA\‏ ؟" أكتو بر من 
نفس العام انخفض المؤشر بما يعادل £4 نقطة » صحبه انخفاض آخر فى اليوم 





. سيعرض الفصل السابع للمؤشر المذكور بشىء من التفصيل‎ )١( 


لفن 





| 
| 


التالى قدره EY‏ نقظة معاناً بداية: حدوث الكساد. العظيم Great Recession or‏ 


YY dig . Great Crash‏ أكتوبر سجل المؤشر 1 ٠‏ نقطة » بما يعنى انخفاضاً 


بلغت نسبته. 7١‏ .بالمقارنة بجا کان عليه الحال فی ۳ سبتمبر أى. فى أقل من ٠‏ 


شهرينٍ . واستمر “baal plist‏ الأوراق المالية بعد ذلك لدة ۳ سنوات e‏ 


. حيث أقفل المؤشر فى ۸ يوليو من عام VATY‏ عند 4١‏ نقطة فقط llag.‏ 


ae OIE Ee 
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وخلال تلك .أفلست . العديد هن الشركات: Aled OPET‏ ¢“ 


فا نخفض الطلب على السلع والخدمات وانخفضت معها أسعارها . كذلك فشل 
المدينين فى الوفاء بما pple‏ من الترامات › فأحجم المقرضون عن تقديم ols‏ 
وانخفض dbl‏ حجم .الاستهاز . .وواجهت البنوك. صعوبة فى Jež‏ 
Pee‏ 1 شلت فى تلبية مسخوبات العملاء » وأعلن افلاس الكثير منها . 
ففئ Bidet Ob dll‏ وحدها أعلن افلاس Sa‏ بنك » bs ues pg‏ 
osk Y Jia‏ دولار » حتى اضطر الرئيس روزفلت إلى اعلان إغلاق جميع 


لبوك وذلك اعتباراً من 1 مارس من عام ٠۹۲۳۳‏ > ثم سمح للبنوك التى لديا 


قدراً من السيولة of‏ ع أبوابها. بعد أسبوع من دك ارم ,1986 Francis,‏ ( 
.P. 98)‏ 


وف ذلك اوقت : ثار. E aA‏ 3 
تدهور أمنعار الأوراق امالية هو الذى تسبب فى Spe‏ الكساد العظيم » أم أن 
الكساد العظم- هو الذى تسبب فى حدوث الخفاض فى أسعار الأوراق المالية ؟ 


ووقع el fetal Gp gl‏ رأس_الال ¢ )3 ذ كشفت التحقيقات عن 


حدوث انحرافات فى تلك الأسواق يعتقد فى yÍ‏ كانت be‏ رئيسماً فى حدوت 
الأز 4 )66 (French, 1989, P.‏ , 


فعلى سبيل المثال كشفت تلك التخقيقات عن أن نسبة هامش الأمان فى 


البيع النقدى GA!‏ — الذى سبقت الإشارة إ يه ف الفصل' لزاع # كانت 


حوالى JAS‏ . وف Jb‏ هذا المامش الصغير يتوقغ أن يترتب le‏ | نخفاض dete‏ 


:فى القيمة السوقية للسهم محل الصفقة c‏ مطالبة العميل بزيادة مساهمته . وهذا. . 
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ما حدث مع بداية تدهور أسعار الأوراق المالية قبيل Re‏ غام ١۹۲٩‏ :غير أن 
- بعض المتعاملين لم تكن لديهم السيولة الكافية لزيادة مساهماتهم » وأن البعض 
i‏ الآخر لم تكن لديمم الثقة فى استعادة السوق لتوازنه . ومن ثم فقد سعى العديد 
مہم إلى تصفية صفقات الشراء التقدى ot!‏ « وذلك ببيع الأوراق محل 
الصفقة › الأمر الذى أدى إلى زيادة العرض وحدوث e‏ 
i‏ عار ) 67-68 (French, 1989, PP.‏ . 


| يضاف إلى ذلك التأثير الذى أحدثه البيع على المكشوف » الذى سبق أن 
تناو له 000 بع . ذلك أن صفقات هذا النوع من البيوع كان يمكن أن تتم 
حتى فى حالة اتجاه الأسعار نحو Down Tick and Zero Minus Tick bbl‏ , 
ومع بداية انخفاض الأسعار قبيل نهاية عام ۱۹۲۹ سارع المضباربين وحتى 
المستثمرين الذين يرغبون فى التغطية J Hedging‏ بيع المزيد من الأسهم على 
المكشوف » مما ساهم فى المزيد من تدهور اسار . وکا يبدو فإن الآثار 
السلبية التى تركها الشراء النقدى الجر » والبيع على byt‏ ال ف 
الأساس إلى قصور فى النشريعات أكثر ما ترجع إلى سوہ الیک 

٠‏ غير أن هذا م يكن المصدر الوحيد للتأثير الذى تركه سوق رأس المال على 
٠‏ الاقتصاد العالمى . فلقد كشفت التحقيقات عن ممارسات غير أخلاقية, إنطوت 
على غش وخداع وتضليل » من قبل ققة من المتعاملين فى تلك الأسواق ) 
وساهضت بدور فعال فى تعميق الأزمة » وذلك على النحو الذى سيعرض له 
القسم التالى . 
الممارساتث غير الأخلاقية فى أسواق رأس الال : 

ق sll‏ صور الانحرافات التى إنتابت التعامل فى الأوراق jhe Fant‏ فترة 
الكساد العظم هى : البيع المظهرى أو الصورى » والشراء لغرض الاحتكا 
واستفلال E‏ ة لثقة العملاء » واتفاقيات التلاعب . 

البيع الصورى أو المظهرى : 

يقصد el‏ الصورق أو المظهرى ge Wash Sale‏ تعامل مظهری bes;‏ 
على سهم ما » فى الوقت الذى قد لا يوجد فيه تعامل فعلى يذكر على ذلك 


\ve 


. السهم ee eee‏ مالية Ly pe‏ لابن 
أو أحد أفراد أسرته . ومن ضوره كذلك قيام ذات الشخص بشراء ggg‏ ذات 
الورقة فى ذات اليوم e‏ لشخص: يتفق معه على ذلك . وتم العملية Ob‏ يقوم. ' 
المشترى باعادة بيع الورقة إلى ذات الشخص.الذى سبق أن «اشتر Lal‏ مئه . 
وذلك فى نفس اليوم وبسعر ST‏ أقل حسب الاتفاق . وکا يبدو فإن الهدف"' 
من البيع المظهرى هو ابام cabal‏ بأن تغيرات.سعرية حدثت للورقة المعنية ٠‏ 
وأن تعاملاً نشطأ يجرى Yall ay. lle‏ خرج عن کوت نوغا من ch‏ 
والاحتيال » بغرض تحقيق الربح . 


| فالسشمر اخادع أو تال الذى برغب فى شراء أسهم منشأة ما J‏ من 
السعر الجارى لها يمكنه ‏ إذا كان سوقها غير نشط ‏ أن يمار س البيع 
امظهری وذلك بأن يشترى جزء من احتياجاته بالسعر الجارى » ثم يعيد بيعه 
.صوريا لاقاربه أو أصدقائه له على النجيو الذى 'سبقت الأشارة إليه ؛ j‏ أن يبيعه 
مباشرة لأكثر. من بيت من. ينوت السمسرة تحت أسماء ! أبعض أقاربه أو 
أصدقائه Uy.‏ كانت إحدى سمات أسواق رأس JU‏ هو نشر'المعلومات بشأن 
الصفقات التى تبرم » فإن سلسلة من البيوع للأسهم المشار led L‏ من شأنه أن 
يؤدى إلى انخفاض قيمتها السوقية » بشكل يوحى للمتعاملين بتدهور حالة . 
المنشأة المصدرة ها . وهنا قد يصاب بعض المستثمرين حسنى النية بالذعر » مما 
one er ee‏ ا 
l‏ من ابوط فى الأسعار » Jory, jeg‏ المستثمر pA‏ مشتر 
٠ .‏ كذلك يمكن للمستثمر المخادع أن es‏ فرصة ارتفاع فى القيمة السوقية 
لأسهم يمتلكها » فيقرم بالاتفاق مع أشخاص آخرين لبيعها:صورياً لهم بسعر 
del‏ من السعر ا جارى » ثم يقوم هولاءِ الأشخاص فى نفس اليوم باعادة بيعها 
له . مثل هذه الملابسات من شأنها أن توحى بتزليد التعامل على تلك الأسهم » 
وهو ما قد يعتبره بعض المستثمرين مؤشراً على تحسن فى ظروف المنشأة 
المصدرة ها ء نما قد يشجع بعضهم على الدخول لشرائها . والنتيجة مزيد من 
' الارتفاع فى قيمتها السوقية » فيقوم المستثمر الخادع ببيع ما يملكه منها بالسعر 
المرتفع ويجنى الأرباح . 


۱۷۸ 





dhs‏ جانب. امكانية استخدام البيع ا 
فإنه يمكن أن يستمخدم لأغراض ضريبية . يحدث ذلك عندما يقوم المستثمر j‏ 
لخادع ببيع ما يمتلكه من الأوراق صورياً إلى شخص اخر بسعر أقل من السعر ا 





الذى سبق أن a‏ شتراها. به ٠‏ محققاً e‏ دفترية rat‏ من ايراداته قبل حساب \ 0 


ip‏ هذا ال ين القن Side hig‏ تشريعات gat‏ باعتبار 
التلاعب فى je‏ بصوره الختلفة ‏ ومن بينها البيع المظهرى ‏ جريمة 
يعاتب مرتكبها بالغرامة 3 السجن أو هما Francis, 1986, P. 94 ( Lea‏ ( وهو ما _ 
سوفا تعرض له تفصيلاً ف القسم CI‏ من هذا الفضل . 

الشراء بغرض الاحتكار : 

و Jai‏ بالشراء لغرض الاحتكار Corner the Market‏ قيام شخض ما 
بالعمل على شراء كل الكميات المعروضة من ورقة مالية ما» وذلك بغرض 
تحقيق نوع من الاحتكار » CEL‏ فيما بعد من بيع الورقة للراغبين فى شرائها 
بالسعر الذى يراه .. وف pak ov an‏ يحصر الشخص المذ كور نشاطه 
الاحتكارى فى 'شراء الأسهم التى يبيعها الآخرون على المكشوف Short Corner‏ 
Ns‏ دين نه git; ( French, 1989, P.‏ رجا 
مضمونا 


ويعتبر النوع الأخير من الاحتكار قمة الاستغلال للمضاربين . LS‏ 
سبقت الإشارة فى الفصل الرابع ؛ » يلترم المضارب برد الأسهم حل صفقة البيع 
على المكشوف فى أى وقت يقرره مقرض الأسهم Gy.‏ ظل الاحتكار وارتفاع 
قيمتها السوقية قد يطلب المقرض أسهمه لبيعها » وهنا يضطر المضارب إلى 
دخول السوق مشترياً » وليس أمامه إلا قبول السعر الذى يحدده امختكر . 
ا الممارسات تنص التشريعات على اعتبار حاولات التأثير 
على الأسعار > ضمن التصرفات التى يعاقب عليها القانون . إضافة إلى ذلك فقد 
صدر تشريع يقضى بالتزام المستثمر الذى يمتلك حصة تعادل Jo‏ أو أكثر من 
رأس مال منشأة ما وهى حصة كبيرة يمكن أن تكون نواة للشراء بغرض 


AVY 


الاحتكار ‏ بأن يقدم تقزيراً فى كل مرة يطرأ فيها lees‏ :تلك الحصة . 
(Gastineau & Jarrow, 1991, P. 46 )‏ . 

استغلال ثقة العملاء : 

يقصد باستغلال ثقة العملاء الممار سات غير الأخلاقية ov‏ قبل السمسار 
olé‏ أحد عملاثه Churning‏ وذلك بابرامه صفقات نيابة عنه » أو تشجيعه على 
ابرام صفقات دون أن يكون فى ذلك مصلحة له . ولكن U‏ يفعل السمسار 
bs‏ ا ee‏ لت ا n Toe‏ 

السمسار يحصل على عمولة السمسرة ة من صفقات البيع والشراء التى ييرمها 
لعملاثه e‏ سوام کانت تلك الصفقات مربحة أو غير at‏ . وكلما زادت 
الصفقات غدداً وقيمة كلما زادت حصيلة السمسْرّة . باختصار يبدف 
السمسار من تلك الممارسات غير الأخلاقية إلى ابتزاز العميل لا أكثر ولا أقل . 
ويسهل Je‏ السمسار بالطبع ممارسة هذا النوع من الاحتيال » عندما تكون 
أوامر العميل من النوع الذى يعطى للسمسار سلطة ابرام ما يراه من الصفقات 
Discretionary Orders‏ .وذلك على النحو الذى سبقت الإشارة. إليه فى الفصل . 
الرابع .. وحتى لولم تكن الأوامر من هذا البوع فإن السمسار يمكنه الاحتيال. 
بطريق اخر » وهو تزویډ العميل .بمعلومات مضللة Hot Tips‏ يترتب Lyle‏ 
تشجيعه على ابرام صفقات بيع أو شراء . هذا وعلى الرغم من أن التشريعات 
تحرم هذا ت من الممارسات. غير الأخلاقية » oul ob‏ قد کشف عن 


صعوبة ة اثباتها , 

إتفاقيات التلاعب : 

اتفاقيات forse)‏ ف أسعار الأوراق: المالية Pools‏ تتم july‏ شخصين 0 
وتستہدف أحداث تغييرات مفتغلة ف أسعار الأوراق المالية بغرض 


تحقيق الربح . وقد تشتمل العضوية ف مثل هذه الاتفاقيات عل Ble’‏ 4 
وعاملين فى بعض المنشآت التى ها أوراق مالية متداولة. . کا قد يساهم بعض 
فؤلاء الأعضاء بالعمل بيا يساهم الآخرون برأس امال » وقد ow‏ مدير JA‏ 
Las‏ الاتفاقية dy.‏ :"هذا sea shal‏ نوعين 0 قايات : إتفاقيات. 
المتاجرة ¢ و[ [إتفاقياث الاختيار . i‏ 
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ويقصد بإتفاقية المتاجرة Trading Pool‏ تلك الاتفاقية Aas‏ بمقتضاها يسمئ. 
النظم لامتلاك أكبر قدر OSE‏ من الأسهم التى تصدرها منشأة ما » وذلك من 
خلال faz‏ إشاعات عن سوء حالة المنشأة المعنية » أو من خلال قيام 
السماسرة الأعضاء باستغلال ثقة ثقة عملاثهم Churning‏ والايعاز | el‏ بالتبخلص 
من تلك الورقة . وفى ظل هذا المناخ الذى يتسم بزيادة العرض يتوقع أن تتجه 
اك حر ل ل بن يد 

يسعى التنظيم إلى شرائها فى سرية وهدوء ودون ضوضاء . 

وبعد امتلاك جميع الأسهم المتداولة أو. معظمها ¢ يبدأ أعضاء cl‏ من 
العاملين بالمنشأة 3 صاحبة الشأن فى نشر معلومات عن تحسن ملحوظ فى أدائها : 
کا يسعى الأعضاء من السماسرة فى نفس الوقت على حث عملائهم على شراء 
تلك الأسهم . وكنتيجة odd‏ الجهود المكثفة يزداد الطلب وتبداً القيمة السوقية 
للسهم فى الارتفاع » فيسارع أعضاء التنظيم فى إجراء المزيد من عمليات البيع 
الصورى أو المظهرى Wash Sales‏ حتى يسود الاعتقاد بين المتعاملين على أن 
هناك تعامل نشط على تلك الأسهم . بل وقد ي يسعى التنظم إلى رشوة بعض 
ان ق وسال العام شر EN SA Jo‏ عل ك الأسهم م 
يؤدى إلى المزيد والمزيد من التحسن فى قيمتها السوقية . 


وعندما تصل القيمة السوقية للسهم إل أقصاها يسعى التنظم إلى التخلض 
مما Sle‏ من تلك الأسهم » بنفس الهدوء والسرية التى اشتراها بها » وبشكل 
لا يترك أثرأ LS‏ على السعر حتى يم التخلص مما تبقى من تلك الأسهم . 
وبالطبع لا cH‏ تلك الممارسات عن كوا محاولة لتحقيق أرباح 0 
ee ee‏ 
أرباح التنظيم فقد لا : ا كك ا 
الأسهم والسعر المنخفض الذى سبق أن اشتريت به » بل يمكن لأعضاء التنظم 
ممارسة البيع على المكشوف ف المراحل الأولى عندما تكون الأسعار فى طريقها 
إلى الا نخفاض » ثم تصفية الصفقة عندما يصل الانخفاض إلى Lai‏ . 





()( قبل عام ٤‏ کان من المكن ابرام صفقات البيع على المكشوف » حتى لو كانت الأسعار 
متجهة نحو الانخفاض » | سبقت الإشارة . 


\v4 


أما اتفاقية الاختيار doled Pool Option‏ ما تتضمن AL pat‏ أعضاء 1 


مجلس ادارة المنشأة المصدرة للأسهم محل الاتفاقية . ويتمثل دورهم فى المساعدة 


على ابرام صفقة اختيار ين التنظم والمنشأة has k‏ بمقتضاها التنظم .على الحق. 


فى شراء كمية كبيزة من أسهم المنشأة مستقبلا إن ريعي رداك امبر 


الجارى للسهم وقت | إبرام الصفقة » على النحو الذى سبقت سنت Be‏ 


الفصل الثانى عند تناول صكوك الشراء اللاحق ey‏ لمنشأة Warrants‏ „ 
ومن خلال لو e‏ عن A ae‏ للمنشأة ¢ ل 


a‏ حم فى مارت ساسا من ایو لوي ا 
مما يؤدى إلى ارتفاع مضطرد d‏ سعر السهم حتى يصل إلى أقصاه . وهنا 

يسارع التنظم فى تنفيذ حق الاختيار » حيث يقوم el‏ الأسهم من المنشأة 

بالسعر المتفق عليه » ثم يقوم ببيعها بالسعر السائد محققاً أرباحاً طائلة . 


وكا يبدو فإن الضحية لهذا انوع من الاتفاقيات فى النهاية هم حملة الأسهم 
من غير الأعضاء فى التنظيم » ذلك أن طرح المزيد من الأسهم ب فى ظل هذه 


A F RE‏ مم ieee‏ د 


yasi |‏ تقرير J‏ الأمريكى رقم GAEO‏ صفحة. ٦۳‏ ».عن 
حجم الأرباح التى تحققت فى احدى اتفاقيات الاختيار عام ۱۹۲۹ © والتى 
إجريت على أسهم إحدى شركات البترول ( 97 Francis, 1986, P.‏ ) فلقد قام 
pha‏ ضاحب الشأن بابرام اتفاقية اختيار مع المنشأة المعنية > يعطيه الحق فى 
١,1١ ol‏ مليون سهم بالسعر الجارى وقدره rt Vga Te‏ . وم AS‏ 
التنظم بذلك بل قام فى نفس الوقت بشراء 4 1* ألف سهم من السوق » وهى 
كمية هائلة تر تب عليها ارتفاع القيمة السوقية ة للسهم حتى وصلت إلى te‏ 
eles Ny‏ التنظيم بتنفيذ حق الاختيار أى حصل على ١ NY‏ مليون 


سهم بسعر Ya‏ دولار للسهم 6 ؛ ثم قام ببيعها هى والأسهم الأخرى Ae‏ 


ببق :أ اد شتراها ببدف تخريك الأسعار ‏ وذلك بالسعر الجارى أى بمبلغ £o‏ 


VAs 








دولار للسهم الواحد . وم ينتبى الأمر عند هذا الحد بل قام التنظم ببيع ۲٠٠١‏ 
ألف ‏ سهم .عل المكشوف بالأسعار الجارية ( ٠‏ دولار للسهم ) . وعندما 
اكتشف المتعاملين فى السوق أن الأنباء عن الازدهار المتوقع لم يكن لها أساس e‏ 
E‏ لي ا 
مزيداً من الأرباح . : 

وقد أسفرت تلك العمليات عن رانا صافية بعد خصتم كافة التكاليف » 
بلغت قيمتها ١١,8‏ مليون دولار. ما ٠١‏ مليون دولار من بيع أسهم 
الاختيار: : “a Aa‏ دولار من È‏ 0 التى a a‏ بغرض oe‏ 
القارىء مدي she‏ 5 هذا poll‏ من التلاعب ¢ عليه أن Fu‏ أن تلك 
الأرباح ( ٠۲,١‏ مليوك way‏ پاتا عام 1۹4“ وأنه تم تحقيقها 
خلال فترة وجيرة » عل عبات upper‏ ایا 
تشريعات لتحقيق الانضباط : 

عقب أحداث الكساد العظيم هت الحكومة الأمريكية ية فى اصدار Pine‏ 
التشريعات تستهدف التغلب على مظاهر الانحراف فى أسواق رأس الال التى 
كشفت عنا OLE‏ الاسهاع Public Hearing‏ فى الكو نجرس > کا تستہدف 


| كذلك سد ثغرات ف الأنظمة القائمة ALL‏ أسواق المال من ويلات جديدة . 
a '‏ مقدمة e‏ البو ¢ وقانو ا المالية 3 er‏ 


tay AA at ng‏ اما 


anette a i 


8" قانون البنوك : 
فى عام city vary‏ الکو نجرس الأمريكى على قانون البنوك esa‏ قدمه 
السينانور هنرى ستيقول Henry Steagall‏ والذى يسمى أحياناً بقانون ستيقول 


Steagall ACT‏ . وبمقتضاه أصبح محرماً على البنوك رن أمرين )١(‏ القيام 
بوظائف S‏ الاستؤار ola‏ الأعمال fe‏ (؟) | دفع ` فوائد على الودائع 
و cer oy‏ فوائد oe‏ عن نطاق elzal‏ هذا 


6 
يا‎ 
w 


AY 


amenena it 


كان الهدف الرئيسى من تحريم قيام البنوك بوظائف بنكير الاستؤار لمنشات 
الأعمال « هو وقايتها من التعرض لخسائر كبيرة | إذا ما فشلت فى تصريف 
الكمية التى تعهدت. بها » أو فشلت فى تصريفها بالسعر المتفق عليه.. وقد تبدو 
أهمية هذا التحريم واضحة على ضوء الحقيقة التى تشير إلى أن نسبة حقوق 
الملكية إلى إجمالى الموارد ALI‏ للبنوك التجارية a‏ إلى جد كبير ja‏ 
الخسائر ph‏ بمهمة بدكير الاستٹار ‏ إذا كانت كبيرة ‏ 
e‏ س المال ak‏ لأمرال ودين الین عد بعضهم عملا 


a aT 
اصدار الأوراق المالية » ويترك أثراً عكسياً على كفاءة. أسواق رأس المال . هذا‎ 
ولم يحرم المشرع على البنوك القيام بوظائف بنكير الاستغار بالنسبة للسندات‎ 
(French, 1989, P. 68) التى تصدرها الحكومة الفيدرالية والحكومات المحلية‎ 
على أساس أن الخاطر فى هذا الشأن غير موجودة » وحتى إذا وجدت فعادة ما‎ 
وقد ظلت الأوضاع على هذا الحال حقبة طويلة من الزمن › حتى صدر‎ 
Gilly » ١ ۹۸۲ فى عام‎ Depoistory Institution Act قانون مو سسات الايداع‎ 
أعطى الحق للبنوك فى ممارسة كافة الخدمات التى يقدمها بنك الاستهار » وذلك‎ 
. من خلال شركات شقيقة تحت مظلة شركة قابضة يؤسسها البنك‎ 
: قانون الأوراق المالية‎ 


صدر قانون الأو راق المالية Securities Act‏ الذى يطلق عليه oe ist‏ ن 


eae J \ ary فى عم‎ Truth in Securities Law ف الأو راق المالية‎ a 


pene ee a 
القانون إلى ضمان ترويد المستثمرين المحتملين بالمعلومات الصحيحة عن‎ 


الأوراق المالية E a Je‏ کہم من اتخاذ القرار AW‏ بشأن الاستهار 


ها عن عدفه . 


VAY 








ولتمحقيق هذا أهدف ألرم القانوك المنشأة بتقديم طلب أو صحيفة تسجيل . 
dû Registration Statement‏ کل مر ة ترغب فیا اصدار أو راق جديدة . 
ويفتضى التسجيل dade ee‏ ةا المالية a‏ ببيانات عن المدشأة 
تلك البيانات والمعلومات ما بى : 

. طبيعة نشاط المنشأة » وبنائها التنظيمى » وهيكلها المالى‎ ١ 

. أعضاء ما 7 لس الادارة وكبار المديرين 0 وعناوينهم ومرتباتهم‎ sela y 

ESOR cally سياسة المنشأة فى شأن المكافات‎ Y 
الأرباح . وما إذا كان هناك أسهم تباع لأعضاء مجلس الادارة من خلال‎ 
على النحو الذى‎ Stock Options الذى يعطى الحق فى الشراء‎ len VI 

فى الفصل العاشر . 

العقود المبرمة مع مقاولين من الباطن » أو مع مكاتب استشارية أو غير 
ذلك . 

0 ميزانيات وقوام دحل معتمدة من المراقب المالى » وذلك عن عدد من 
السنوات ; 

5 نسخة من عقد تأسيس المنشأة ولوائحها Bylaws‏ » ونسخة Last‏ من 
العقد ey:‏ مع بنك الاستؤار . . 

Y‏ الأوراق المالية Al‏ سبق إصدارها R e‏ الخخاصة الى يتمتع به 


حماتها . 
م الشروط والمزايا ctl‏ سوف يتمتع بها المستثمر › فى حالة شرائه للورقة 
محل الاصدار . 


٩‏ ادف من الاصدار › والسعر الحدد للبيع للجمهور » والسعر المحدد 
للبيع lal!‏ الخاصة كالملاك الحاليين للمنشأة . 





cry‏ أوكل إلى اللجنة المذكورة مهمة الاشراف على تنفيذ القانون » وذلك بمقتضى قانون الأوراق المالية 
والبورصة الذى صدر فى عام VANE‏ والذى سنعرض له led‏ بعد . 


\AY 


. أى معلومات أخرى ترى اللجنة ضرورة تزويدها بها‎ - ٠ 


ويطلق على etl‏ الأول من طلب أو صحيفة التسجيل بالمنشور 
5 وهو يتضمن معظم البيانات سالفة | الذكر » ويعد Lamas‏ للتوزيع . 
على المستشمرين امحتملين وذلك من خلال بنك الاستهار . وينص القانون على 
أن لا يم توزيع المنشور أو اصدار الأوراق محل التسجيل » قبل مضى عشرون 
lag‏ تقوم UA‏ لجنة الأوراق المالية والبورصة بمراجعة البيانات الى يحتويبا » 
واعتاده بعد التحقق من سلامة ما به من معلومات . وإذا لم يتم إخطار المنشأة 
أو بنك الاستهار برد اللجنة بعد انتهاء المهلة.المذكورة.؛ يعد ذلك بمثابة موافقة . 
ضمنية . هذا ويسمح القانون بتوزيع المتشور على المستثمرين الحتملين قبل 
الهلة الذكورة ‏ بشرط أن توضع ملاحظة ph‏ الأخبر على yadi GE‏ » 
تشير بوضوح بأنه لم يعتمد بعد من اللجنة . 


هذا وينبغى ملاحظة أن قبول الطلب لا يعنى أن الورقة محل الاصدار جيدة 
او Baye we‏ ؛ بل يعنى فققط أن PELE‏ اللجدة بالبيانات التى يتطلبها 
القانون ds:‏ هذه البيانات صحيحة . أما الرفض فيعنى إما عدم Aly‏ البيانات 
المطلوبة ¢ أو أن هناك ملاحظات بشأنها . 


وك سبقت الإشارة فى الفصل الثالث ۽ أجرى تعديل على القانون المذكور 

a‏ وو ده 

Ka o: 3 = ae‏ المكن : ظله أن ae 8 DE‏ طويلة 

Shelf-Registration‏ . و nN‏ د قبول الطلب يصبح من حل Ta cer‏ تصدر 

لك الأوراق على أى عدد من الرات » دون حاجة للرجوع إلى اللجنة فى كل 

مرة للحصول علي موافقتها . هذا وعل الرغم من المرايا المصاحبة لهذا | النظام 6 

ER e Ane قد استفادت‎ Ole محدوداً من‎ lode فان‎ 

سبق ها استخدامه ) 1991 ld (Denis,‏ سبقت الاشارة إليها فى الفصل 
الثالث . 


0 re ee ee لسر‎ 


\Ag 





واكتفى فى هذا الصدد ob‏ توفر sled‏ للمستغمرين المحتملين. ف تلك ' 
الأوراق » حداً أدنى من البيانات المالية التى لا يشترط أن تكون By‏ من ٠‏ 
مراقب الحسابات . كذلك يعفى القانون من التسجيل الاصدارات الخاصة 
Private Offering‏ التى تباع بالكامل إلى مجموعة صغيرة من المستشمرين لبهم 
المعرفة والدراية والخبرة y‏ مثل المؤسسات الالية الكبيرة ) ولا يحتاجون 
للحماية » كل ذلك بشرط أن يكون هدف الشراء هو الاستؤار وليس JEW‏ 
أو المضاربة . ولضمان ذلك ينبغى أن يوقع كل مشترى على وثيقة أو خطاب 
Letter Stock els‏ ينص على أنه ليس من حقه بيع الأور اق المشتراه.قبل مرور 
سنتين على شرائها . هذا وقد حددت لجنة الأوراق امالية والبورصة فيما بعد 
المقصود بالاصدارات الخاصة » Ul de‏ تلك التى لا يتجاوز فيبا عدد 
المستثمرين عن YO‏ مستثمر ,1987 Aragon, 1989, P. 739; Scott et al,‏ ( 
P. 614)‏ . 


وبالنسبة الات الاندماج Merger‏ أو امتلاك منشأة slick‏ أخرى 


Yale has فقد أعفى القانون من التسجيل الأوراق المالية التى‎ Acquisition 
المستثمرين كبديل لما كانوا يمتلكونه من قبل . وذلك على أساس أنه لا يوجد‎ 
أن المستثمر لا يلك أى حرية فى قبول أو رفض الأوضاع‎ E » بيع حقيقى‎ 
Vavy عل القانون قد أجرى فى عام‎ Saal الجديدة . ومع هذا فإن‎ 
. وحضعت بمقتضاه الأوراق المستبدلة لمتطلبات التسجيل‎ 
المتداولة فى السوق الثانى من‎ IW كذلك ينص القانون على إعفاء الأوراق‎ 

أن يرفق بها المنشور Prospectus‏ وذلك بشرط أن يكون قد مر على ue‏ 
Ast‏ من تسعين hy bey‏ يكون قد نفذ بالكامل . وحتى تتحقق الحماية 
للمتعاملين فى السوق فى ظل هذا الاعفاء » ألزم القانون المدشات التى تتداول 
أوراقها المالية فى تلك الأسواق ‏ أن تسجل نفسها لدى لجنة الأوراق المالية 
والبورصة » وهو ما يستلزم بدوره ترويد اللجنة بقائمة من البيانات 
والمعلومات ‏ التى تم المستثمر ‏ والتى تم تحديدها تفصيلا بقانون الأوراق 
المالية والبورصة » الذى سنعرض له فيما بعد . 


مسألتين ها 


هذا وعلى الرغم من أن القانون يعنى أساساً بإجراءات تسجيل الاضدارات 
الجديدة » فقد تضمنت بعض بنوده جزاءات للممارسات غير الأخلاقية . فقد 


نص على أن قيام بائع الأوراق المالية أو غيره بنشر بيانات أو معلومات مضللة » 5 


أو تقديم مشورة غير Bole‏ » يعد مخالفة يقع صاحبها تحت طائلة القانون 
Gull‏ » وما قد يستتبعه ذلك من دفع تعويضات للمستثمر الذى أضير بسبيها . 
وإذا ما صاحبت تلك الخالفات الاصدارات الجديدة » أو امتدت إلى صحيفة 
التسجيل ذاتها e‏ حيتكذ يقع الخالف تحت طائلة القانون Gall‏ والقانون ares‏ 


وبمراجعة صور الممارسات غير الأحلاقية ol.‏ عرضن: ها القسم: الثاني من Aie‏ 


الفضل » يمكن القول ob‏ القانون المذكور قد تعامل مع البيع : GUA‏ | 


واستغلال ثقَة العملاء 4 واتفاقيات التلاعب . 
قانون الأوراق المالية والبورصة : 


pe‏ 1 الأو راق WU‏ و البو رصة Securities Exchange Act‏ 5 لعلاج, 
أغفلهما قانون الأوراق المألية . الذى سبقت الإشارة إلية « 


وهما : عدم يد ole‏ معينة يلقى على عاتقها تنفيذ القانون » 


وقصر ولاية القانود ,ٍ المذكور على السوق الأول دون أن يمتد للسوق الثان . 
إلى ذلك 4 ألة ثالثة هى احكام الرقابة على نشاط التعامل ف الأوراق 
ao a‏ غير_الأخلاقية ; mee Wd‏ 


1 : جهة الاشراف على تنفيل القانون‎ ١ 

ينص القانون eee A‏ 
a ser)‏ عل af‏ 55 ا كمس ie‏ وقد رتبت 
العضوية Lad‏ بعد على أساس أن تنتبى عضوية واحد فقط كل سنة ليحل مله 
عضو اخر . وينقسم نشاط اللجنة إلى خمسة أقسام » يشرف على كل منها 
eS eee A‏ برعاي وار .. 
وغير ذلك . ويتولى القسم الأول s‏ شكون منشات الأعمال . حيث 5 
البيانات والمعلومات المطلوب iol) ti‏ ولجمهور المستثمرين › وكذا 


A“ 








مراجعة طلبات التسجيل والتقارير الدورية التى تلتزم تلك المنشات بتقديمها . 
والتى سبقت الإشارة إليها فى الفصل الثالث . 

وقد عهد للقسم GUI‏ مسكولية شئون أسواق الأوراق المالية .. جيث.. 
يشر ف عل التسجيل ومراقبة التقارير التى Glas‏ بالبورصات 6 والسماسرة 
والتجار » إضافة إلى التنظيمات التى تتبع الاتحاد القومى لتجار الأوراق AML‏ 
NASD‏ الذى سبقت الإشارة ة إليه فى الفصل الثالث . أما مهمة إجراء 
التحقيقات ¢ والتأكد من تنفيذ القوانين واللوائح فقد تولى أمرها القسم 
الثالث . على أن يضطلع القسم الرابع بمسثولية متابغة تنفيذ التشريعات الخاصة 
بالشركات القابضة فى Jde‏ منشات الخدمات ( cole cosh ys‏ 
تليفونات ... ) » إضافة إلى تقديم المشورة للمحام وذلك فى قضايا الافلاس . 
أما القسم ar‏ فيعنى بالاشراف على تنفيذ القوانين فى شأن شركات 
الاستغار ومستشارى الاستئار »> إضافة إلى مراجعة تسجيلها ومراجعة التقارير 
الدورية التى يلزمها بها القانون . 

: س ولاية القانون‎ Y 


مد القانون ولايته إلى لى السوق (OW‏ وأصبح لزاماً على كافة الأسواق 
المنظمة أن تتقدم بطلب تسجيل لدى لجنة الأوراق المالية والبورصة dy.‏ يعفى 
من ذلك إلا الأسواق الحلية الصغيرة » وبالتحديد سوق هونولولو وسوق 
غرب فرجينيا . وقد منح القانون سلطات واسعة للجنة فى شأن تلك 
الأسواق : فعليها أن تتأكد من قبوها بصراحة ووضوح الالتزام بروح القانون » . 
واصدار قواعد ولوائح تنفيذية داخلية تنص على طرد أى عضو لا يمارس 
نشاطه بطريقة قانونية وأخلاقية . كا تلتزم بتزويد اللجنة بسخة من تلك 
القواعد واللوائح . وفى حالة وجود تسيب ف التنفيذ يكون من حق اللجنة 
التدخل » وفرض العقوبات التى تصل إلى طرد بعض الأعضاء أو حتى إغلاق 
السوق . 

كذلك يقضى القانون بالزام كل منشأة تتداول أوراقها المالية فى البورصة أن 
puis‏ بطلب تسجيل للجنة » وذلك على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى 
الفصل الثالث . وفى عام ١91514‏ أدخل تعديل على القانون إمتد فيه الالزام إلى 
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diy l‏ المالية ق الأستواق غير المنظمة ٠‏ .هذا وقد أغفى القانون من 


التسجيل الأوراق المالية التى تصدرها الحكومة الفيدرالية والحكومات المحلية « 
والأوراق ZALI‏ التى a‏ ف a‏ و فقط » siy‏ أوراق مالية 


أخرى تحددها اللجنة , 
abt = ys an‏ هن الممارسات غير ust‏ وغير الأخلاقية : 
ay‏ . أعطى إقانون الأوراق المالية والبورصة Lal‏ كير ا التعامل فى 


“ الأوراق AJU‏ وذلك من خلال تشريجات  ey‏ بتعاملات peer‏ 
واجاولات. المتعمدة Se‏ عل cael‏ والعرام اد asl‏ ؛ والتصويت 


أ س املات aati‏ 7 
يرم قأنون الأوراق A‏ اليورصة على Sal‏ الذين cls‏ هم 
معرفة معلومات خخاصة عن المنشأة Insiders‏ التى يعملون clad‏ استخدام تلك 
المعلومات فى المضاربة ( الشراء بغرض البيع وليس الاستهار » وكذا البيع على 
المكشوف )على الأوراق المالية التى تصدرها تلك المنشأة . ولضمان تحقيق 
هذا Baal‏ ,يلوم الا القانون ون كل :عضيو فى مجلس الادارة » أوا مدير أو مستشمر 


_تزيد حصته فى حصته ف رأس المال عن Ei / Le‏ .تقرير Insiders Report‏ للجنة الاوراق 


المالية والبورصة « وتقرير PU‏ للبورصة A‏ تتداول فما الأوراق المالية لتلك 
النشأة » وذلك فى كل شهر يحدث فيه تغير فيما Sle‏ من أسهمها (French,‏ 
P. 69; Francis, 1986, P. 107 )‏ ,1989 على أن يتاح للجمهور الوقوف على تلك 
ترا ae‏ يتم ذلك من خلال النشر فى الصحف . وف الولايات المتحدة 
عادة ما تدشر تلك التقارير فى جريدة وول ستريت . 


وإذا ما حقق أحد هؤلاء أرباحاً أو تجنب خسائر بسبب ما لديه من 


he glee ...‏ .عن I‏ المنشاة لا تتاح للاخرين فى خارجها ¢ فإنه يصبح DP‏ 


للتعويض Gall‏ علاوة le‏ غرامه تعادل تلك الأرباح أو تلك الخسائر . هذا 
وقد ادل fetes‏ عل واا ل عام 4 ؛» حيث قضى ob‏ تصل 
الغرامة إلى ثلاثة أمثال ما حققه سح و ee‏ لذ الراك ركو 
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ما كان له أثر إيجالى ملموس كا سنشير إلى ذلك فى الفصل الرابع عشر . 
يضاف إل ذلك أن lal‏ ذاتها قد توسعت فى المفهوم الخاص of‏ لديهم 

معلومات غير متاحة للاخرين » حيث شملت أقارب وأصدقاء المديرين وكبار ; 
العاملين » وذلك فى محاولة للحد من جنى نمار تلك المعلومات . 


ولعل القارىء قد أدرك د أن الحد من تعاملات المديرين على النحو المشار 
إليه » من شأنه أن يضع حداً لاتفاقيات الاختيار التى عر ا القسم الثانى 
من هذا Kae cra‏ يضع حداً ele‏ التلاعب فى الأسعار بصفة dale‏ الأمر 
الذى يترك Jladll « yf‏ عل اة واف ران امال على النحو الذى سيشار . 
إليه تفصيلاً فى الفصل الرابع عشر . وبالطبع من غير المتوقع أن يسفر القانون 
عن منع تام للممارسات غير الأخلاقية للمديرين . فما زالت id‏ الأوراق 
المالية والبورصات تتلقی حالات عن تلك الممارسات ¢ ومازال المهتمون 
بدراسة حركة الأسعار فى السوق يو كدون على استمرار وجودها Seyhun,‏ ( 
Rozeff & Zaman, 1988; Demsetz, 1986; Givoly & Palmon, 1985 )‏ ;1988 „ 


age‏ نص opä‏ صراحة عل حرم 5 : واتفاقيات 
التلاعب » والتأثير على الأسعار بطرق غير مشروعة عن طريق الشراء بغرض 
الاحتكار e‏ وتداول معلومات مزيفة » وترويج الاشاعات oly‏ الأوراق 
المالية . يستثنى من ذلك التأثير على أسعار الأوراق المالية خلال فترة تسويقها e‏ 
والذى بمارسه بنك الاستهار ببدف تحقيق الاستقرار فى الأسعار خلال عملية 
التسويق » وذلك على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل الثالث . 

ونظراً للعلاقة الوثيقة بين أسعار الأوراق الالية فى الأسواق الحاضرة 
. وأسواق العقود المستقبلة على النحو الذى سترد الاشارة إليه فى الفصل الخامس 
عشر » فقد إمتدت ولاية ل جنة الأوراق المالية والبورصة على سوق الاختيار » 
حتى لا تؤدى الممارسات فى تلك السوق إلى احداث تأثيرات مفتعلة على 
أسعار الأوراق الالية المتداولة فى الأسواق الحاضرة ( السوق الثانى ) . 
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حى ب الشراء النقدى الجر : 


a‏ م قبل الكساد العظيم كان العرف يسمح للمضاربين .بتمويل ما يقرب. من 
٩۰ -‏ من مشترواتهم من أموال مقترضة Margin Buying‏ أما الباق فيتم. تمويله . 


من أموال المضارب . وهذا يعنى أن نسبة القروض إلى حقوق الملكية فى هذا 
النوع من الصفقات كانت فى حدود OV : ٩‏ وبذا يكونٍ هامش الأمان 
٠‏ . وعندما كانت أسعار الأور اق المشتراه ترتفع كانت الأرباح الرأسمالية 
الورقية Paper Capital Gains‏ أى الأرباح غير الفعلية ‏ التى تتمثل فى الفرق 
بين سعر الشراء وبين السعر الجارى ف السوق .تضاف إلى حقوق الملكية » 
بما يسمح للمضارب بشراء المزيد من الأوراق المالية بأموال مقترضة » وذلك 


على النحو الذى سبقت الإشارة إليه تفصيلاً عند التعرض للشراء النقدى GAL‏ 


وذلك ف m‏ الرابع 
ا oa.‏ للخسائر » خاصة عندما shawl cn‏ الأرراق المالية فى 
ال نخفاض قبيل نهاية عام ۹۲۹ . وعندما حاول المضاربين تصفية مواقفهم 


بيع الأوراق المالية التى سبق أن اشتر وها » ترتب على زيادة العرض dahl‏ من `“ 


التدهور فى الأسعار © للتغلب على iy‏ المشكلة نص قانون الأوراق الالية 
ete eae‏ لوي a‏ ا اد اي للهامش بها 


بل كان يعمد إلى تغييرها SE n‏ السوق والحالة 


الأقتصادية العامة › وذلك على النحو الذى سبقت الإشارة إليه ف الفصل 


الرابع 
وإذا كان الهدف من تحديد نسبة ملائمه للهامش هو حماية المقرضين 
والسماسرة من مخاطر الرفع JU‏ الذى يعمد | ال اشرق ga Melly‏ :انان 
القانون لم يغفل عن حماية المستثمرين والمضاربين من مخاطر الرفع المالى الذى 
يعمد إليه السماسرة . وذلك بالنص على أن لا تزيد نسبة الأموال التى يقترضها 
ا مويل مخزونه من الأوراق المالية » عن ٠١‏ ضعف رأسماله 
(Francis, 1986, P. 106 )‏ . وفى هذا بعض الحماية للمستثمرين والمضاربين 








الذين يفضلون الاحتفاظ بمشترواتهم من الأوراق الالية لدى بيت السمسرة 
الذين يتعاملون معه . ففى غياب هذا الشرط كان يمكن للسمسار أن يتوسع فى 
الاقتراض ثما قد يعرضه للافلاس » الذى قد تمتد اثاره إلى هؤلاء المستثمرين . 
والمضاربين » خاصة إذا كانت ا SUM‏ المالية نك الع يسفظون 


د س plas‏ التفويض فى العصويت : 
نص القانون على ضرورة توفير معلومات كافية للمستثمرين وذلك عند 
سعى أعضاء مجلس الادارة 2 أو مستثمرين آخرين ‏ للحصول: من بعض 
E e‏ الأسهم على تفويض بالتصويت نيابة Proxy Solicitation ore‏ ف الجمعية 
العمومية . وعادة ما يكون التصويت على مسائل معينة مثل انتخاب أعضاء 
مجلس الادارة أو اصدار أوراق مالية جديدة » أو ما شابه ذلك من ا ٠‏ غير 
أنه فى va‏ الأحيان قد يسعى عدد من المستثمرين المتمردین Insurgents‏ على 
الادارة 3 ربما أشخاص من غير حملة أسهم المنشأة 18 للحصول عل 
تفويض y‏ مختلف » هو إقصاء الادارة الحالية Proxy Fight‏ عن موقعها 
oan e (Sbata 1986, P. 357 )‏ أهداف ae eee‏ هذا ا 


مسد e arg‏ ا رمد مس مسمس J‏ 


: هذه المتطابات فى‎ ey r a fs يوقع‎ 


bl إذا تعلق الأمر باصدارات جديدة لأوراق مالية » ينبغى أن يتوفر‎ ١ 
وايضاح ما إذا كان‎ eee أدنى من 0 عن‎ are السهم‎ 
من أعضاء الادارة أو من حملة الأسهم من غير‎ cle الاقتراح قد‎ 
المديرين‎ 


٠‏ ۲ أن يخصص مكان فى بيان التفويض يعبر فيه حامل السهم عن قبوله أو 
رفضه e‏ وذلك امام كل اة gaa’‏ ج التصويت: e bea‏ 
- ذلك التفويض لانقخاب أعضاء مجلس الادارة الذى لا يلائمه 
المتطلب . 
(4) عادة ما يكون للأشخاص الخارجيين مصلحة فى ذلك » فقد يكونوا من حملة أسهم منشأة أخرى 
Gye‏ دج أو امتلاك المنشأة المعتية كلياً أو جزئياً » فى الوقت الذى تعارض فيه الادارة الحالية 
مثل هذا الاندماج أو الامتلاك . 


۱۹۱ 


۴ فى حالة التفويض لانتخاب أعضاء مجلس الادارة يتبغى أن يتضمن بيان 
التفويض قائمة بالأعضاء المرشحين . 

هذا وينص القانون على ضرورة | إعتاد بيان التفويض من لجنة الأوراق المالية 
والبورصة للتأكد من استيفائه لتلك المتطلبات . ولتحقيق المزيد من الديمقراطية 
للأقلية » قضت GL‏ الأوراق المالية والبورصة بأنه في حالة اعتراض أقلية من 
_حملة الأسهم على موضوع ما من الموضوعات محل التصويت > يصبح من الملزم 
للادارة أن ترفق نص الاعتراض ( فى حدود_ ١٠٠٠‏ _كلمة ) ببيان التفويض . 
مثل هذا الاجراء من شأنه Chaney OF‏ قدرة .الادارة على ,استخدام التفويض 
لخدمة مصالحها . ش 

كذلك وفرت نة الأوراق المالية والبورصة الحماية ait‏ أسهم Cee‏ 
فاء يرغب شخص ما أو مجموعة من الأشخاص الأغنياء أو منشأة أخرى فى 
السيطرة عليبا Takeover‏ من خلال تملك كل أسهمها العادية أو نسبة كبيرة 
منها . وقبل أن نعرض لسبل الحماية » سوف نتناول بإيجاز الكيفية التى يمكن 
بها تحقيق تلك السيطرة . من البدائل المتاحة لتحقيق السيطرة محاولة الطرف 
الراضب: فى الشراء إقناع أعضاء الادارة للمساعدة فى اتمام الصفقة c‏ على أساس 
أن من يم cen $l‏ از نارهم — الذين عادة ما يمتلكون عدداً كبيراً 
نسبياً من الأسهم » يمكن أن يكون الأساس فى تحقيق السيطرة المطلوبة . 

وهناك بديل pl‏ هو السيطرة المفاجقة Surprise Takeover‏ والتى تتم 
خلال اتصال المشترى المحتمل بحملة الأسهم أنفسهم . وفى هذه الحالة يقدم 
الطرف الراغب فى الشراء Tender Offer slas‏ ينشر فى إحدى صحف الال أو 
يرسل مباشرة بالبريد إلى de‏ الأسهم أنفسهم . ويحدد العطاء الحد الأدنى من 
الأسهم المراد شرائها » وسعر الشراء الذى عادة ما يكون أعلى من سعر 
السوق » وآخر موعد لابرام صفقة الشراء » وأى قيود أخرى يحرص علا 
المشترى . ومن المتوقع بالطبع أن تواجه ادارة المنشأة تلك احاولة بالرد عليها d‏ 
الصحيفة نفسها أو من خلال خطابات.ترسل إلى حملة الأسهم » وفى معظم 
الحالات يكون النجاح حليفها . 


ولتحقيق الحماية المنشودة لحملة أسهم المنشأة ea‏ > وضعت at‏ 
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الأوراق المالية والبورصة بعض المتطلبات منها : أن تكشف المنشأة الراغبة فى ٠‏ 


الشراء للجنة وللجمهور عن نشاطها الأساسى » ومصدر تمويل عملية الشراء » 


' المراد شراؤها . وذلك لتجنب‎ el المنشود من ورائه 6 وعدد‎ rae 


EMS‏ أو السيطرة المفاجكة على مقدرات المنشأة » وأن تتاح فسحة من الوقت 
للأطراف المعنية للتفكير فى الاثار المختلفة للصفقة )71 (French, 1989, P.‏ . 


وغنى عن البيان أن عطاء شراء الأسهم قد تقدمه المنشأة نفسها » وذلك 
بغرض إعادة شراء جزء من أسهمها . وهذا الاجراء هو بمثابة رسالة من الادارة 
إلى المتعاملين فى السوق مؤداها أن القيمة السوقية للسهم أقل من قيمته 
الحخقيقية . وإذا ما فهمت الرسالة يصبح من الحتمل أن ترتفع القيمة السوقية 
للسهم إلى مستواه الحقيقى أو إلى مستوى قريب منه . وحتى إذا لم bi‏ 
الرسالة على هذا النحو » فإن شراء المنشأة لجزء من أسهمها كفيل فى حد ذاته 
برفع القيمة السوقية «pel‏ نتيجة لزيادة نصيبه من الأرباح . 


وف لغانينات ظهر شكلين جديدين من أشكال السيطرة ة على الشركات 
المساهمة هما : السيطرة على الشركة من قبل ادارتها تجا » والسيطرة على الشركة 
من قبل شركة متخصصة فى ذلك . وبالنسبة للشكل الأول فإنه يتضمن 
شكلين فرغيين : الأول هو الشيطرة على الشركة el te‏ أسهمها بأموال 
معظمها مقترض » والانى هو السيطرة من خلال الحصول على قروض 
ا ل ل CN‏ جدلا أثير 
وما يزال ‏ بشأن قانونية هذه الأشكال من السيطرة » فسوف نعرض U‏ 
بشىء من التفصيل . 

يقصد بالسيطرة من خلال شراء الأسهم بأموال معظمها مقترض 
Leveraged Buyout ) LBO )‏ سعى القائمين عل إدارة ة المنشأة ‏ بمفردهم أو 
بمشاركة عدد محدود من مستثمرين آخرين ‏ لامتلاك منشأة مساهمة أو أحد 
فروعها أو أقسامها > ويم ذلك من خلال قيام الفريق الذى يبغى السيطرة 
اسن شركة جديدة برأس مال oye‏ » ثم بمساعدة Jo}‏ بنوك Jew‏ 
و سندات للتداول » عادة ما تبلغ قيمتها ما يعادل حوالى أربعة أضعاف 
رأس المال . واعتاداً على هذه الموارد تقوم الشركة بتقديم عطاء Tender Offer‏ 
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لشراء كافة الأسهم المتداولة للمنشأة المراد السيطرة عليبا . وبائهام العملية 
تتحول المنشأة محل السيطرة من منشأة ile‏ تتداول أسهمها للجمهور e‏ إلى 
منشأة خاصة:تتداون أسهمها بين عدد محدود من المستشمرين .)°( , Brigham,‏ ( 


. 1989, P. 586) 


. أما السيطرة من خلال الحصول على قروض لاستخدامها فى' زيادة حصة 
المدير ين فى راس أس Leveraged Cashout ) LCO ( JUI‏ فيقصد به قيام الإدار 3 


بالحصول على. قروض وتوزيع حصيلتها .على جمهور المستثمرين . أما المديرين. 


اللاك فلا يحصلون على نقود بل يحصلون على نصيمهم فى شكل أسهم ف رأس 


JU‏ . وهكذا يبقى عدد الأسهم لجمهور المستثمرين دون تغيير » بينا يزداد. 


عدد الأسهم التى فى حوزت المديرين o‏ الملاك (Van Horne, 1989a,‏ 


P. 689 )‏ . بعبارة أخرى تبقى حصة الجمهور من الأسهم ا هى » أما حصة 
المديرين اللاك من تلك الأسهم فتزداد بما يعنى حدوث اشتقاق Stock lq‏ 


. وبالطبع يتوقع أن يترتب على ذلك انخفاض ف القيمة السوقية ة للسهم‎ . Split 


لماذا ؟ oY‏ القوة ewe‏ ل 


فيه عدد الأسهم العادية . 


أما السيطرة على الشركة من قبل منشأة Specialized LOB Firm Laasu‏ 


فيتم من خلال قيام تلك المنشأة 3 بالاتصال بادارة a5 pl‏ المعنية » و تقديم عطاء 


.تملك أسهمها. هذا وعادة. . ما. تكون. المنشأة. : الراغبة فى الشراء .إحدئ 


المؤؤسسات الالية الضخمة » مثل مؤسسات ادارة أموال التأمينات Pension‏ 
Funds‏ وهى موارد ضخمة » تبحث عن OVE‏ للاستهار . وبالطبع تعتمد 

لدشأة على جزء من تلك الأموال Jt‏ حقوق الملكية فى JUN JEA‏ لصفقة 
0 أما باق مكونات اليكل وهو الجانب الأكبر فيتكون من 


سندات تصدر لهذا الغر ض )586 -C Brighatn, 1989, P.‏ 


ols KERR‏ حقوق ts ee e‏ . ففى 


)0( بإقام السيطرة ستختفى الأسهنم القديمة ليحل محلها حصة رأس الال التى قدمها المؤسسين e‏ إضافة 
إلى السندات التى. تم طرحها:للتداول:. 





حالة السيطرة بواسطة الادارة قد لا تتجاوز حقوق الملكية عن 7/١8‏ من قيمة 
الصفقة ( 816 Gy ) Brealy & Myers, 1988, P.‏ حالة القلك من قبل شركات 
متخصصة قد لا تتجاوز تلك النسبة عن (Brigham, 1989, P. 587 ( Y‏ . 
ونظراً لا نخفاض نسبة حقوق الملكية على النحو الموضح » Op‏ السندات التى 
مر ا خم ال ازيل الصفقة س تتسم بارتفاع درجة 
le ble‏ . ومن ثم فإن جاذبيتها 7 تقتصر على dd‏ معينة من المستثمرين » هم 

أو لفك الذين يتبعون سياسات استئار هجومية متطرفة . هذا ویطلق على p‏ 
السندات بالسئدات الرديثة Junk Bonds‏ . وبالطيع feta‏ أن يكون معدل 
الكوبون الذى تحمله مرتفعاً » بل وقد we‏ أيضاً Latte‏ أو طافياً بمعنى أنه 
يتغير مع تغير معدلات الفائدة فى السوق (Van Horne, 1989a,‏ 
PP. 690-691 )‏ , 


تفع دك امكل انال عل عدا sd‏ زوع نون PE‏ : مخاطر 
الأعمال > ومخاطر تغير سعر الفائدة )691 (Van Horne, 1989a, P.‏ و Les‏ 
ble‏ الأعمال Business Risk‏ من احتال انخفاض كفاءة العمليات بشکل قد 
يتر تب عليه الفشل فى خدمة الستدات المصدرة ble Ll,‏ تغير سعر الفائدة 
Les Interest rate Risk‏ عن ربط معدل الكوبون عل السندات مع أسعار 
الفائدة فى السوق . فإذا ما حدث ارتفاع حاد فى تلك الأسعار إرتفع معها 
معدل الكوبون » والتبمت الفوائد Ue,‏ كبيراً من أرباح المنشأة بل وقد تحوها 
إل مات 

وعلى العموم هناك عاملان يحدان من الخاطر التى تنطوى عليبا تلك 
السندات : أوها أن المنشأة المشتراه dale‏ ما تتصف بضخامة التدفقات النقدية 
المتولدة عنها » كا تتصف بفرصة نمو مقبولة . انيما أن SAI‏ من خارج المنشأة 
عادة ما يستعينون ببنوك إستئار Investment Banks‏ أو متخصصين Í‏ إبرام l‏ 
تلك الصفقات (LBO)‏ حيث تقع على عاتقهم مسكولية التاكد من قدرة 
المنشأة على خدمة الدين وذلك قبل إبرام الصفقة ,1988 Brealy & Myers,‏ ) 
PP. 432, 816; Brigham & Gapenski, 1988, PP. 442-443 )‏ . هذا وإذا كان 
صغر عدد الملاك ‏ فى تلك المنشات ‏ من شأنه أن يؤدى إلى إضعاف ميزة 
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المشاركة فى Risk-Sharing „bė‏ 0 أن .المديرين SAL gale. my)‏ ) 
سيشعرون بأنهم يعملون لأنفسهم » مما يرفع مستوى الأداء ويقلل فرص 
التعرض للمخاطر . | 
ويضيف المؤيدين أن تحول المنشأة من شركة مساهمة | إلى شركة dels‏ س 
فى ظل هذا Epil‏ من السيطرة ‏ من شأنه أن يخفض من تكلفة DE SI‏ 
ويؤدى إل تحسن مستوى slal‏ المنشأة ) 1989 (Fruhan, 1988, Jensen,‏ . 
كذلك يمكن أن تكون الخاطر عند حدها الأدنى » إذا ما توافر فى المنشأة محل | 
© السيطرة le‏ معيئة: مہا : ضخامة حجم الأصول الثابتة » وانخفاض حجم ٠‏ 
الأموال المقترضة فى هيكلها المالى » وانخفاض حجم المشروعات تحت 
التنفيذ ‏ وذلك حتى لا تلهم تلك المشروعات السيولة المطلوبة لخدمة 
السندات المصدرة ‏ واستقرار القيمة السوقية للسهم » وكذا انتاء المنشأة إلى 
صناعة لا تتسم بارتفاع حساسيتها للتغير فى أسعار الفائدة ( 1988 Talor,‏ ) . 


ومن ناحية أخرى قد يكون القارىء قد أصابه نوع من عدم الرضا عن 
الصورة ae‏ تور السيطرة . فقد یری فہا خيانه أمانة ( فى حالة 
اشتراك أعضاء مجلس الادارة فى إتمام عملية السيطرة ) . وقد يرى فيا اتجاه إلى 
زيادة BIA‏ التى تتعرض لها منشات الأعمال . بل ويرى الكثيرين » ومن 
بينهم رجال الأعمال وبعض المسكولين فى الحكومة الأمريكية » أن هذا النوع 

من السيطرة مرض خطير why‏ الاقتصاد القومى )1990 (Rappaport,‏ . بل 
راك الأعيوات تطالب ll py‏ تحن مون مز pal Mahl‏ + 
تفوق ما تقدمه ab oY‏ الأو راق المالية والبورصة Jensen, i 1989; Brigham,‏ ( 
P. 587)‏ ,1989 . 


قانون مالونی : 

صدر قانون مالونی Maloney Act‏ فى عام ۱۹۳١‏ » استجابة لرغبة التجار 
والسماسرة فى الأسواق غير المنظمة فى تكوين اتحاد » يعمل تحت اشراف لجنة 
الأوراق المالية والبورصة.» وتكون مهمته وضع القواعد والأسس التى تحكم 
ممارسات الأعضاء ty.‏ جي العضوية فى ذلك الاتحاد » نص القانون المذكور 
على امكانية تقديم خصم على أسعار الأوراق المالية » وذلك فى الصفقات التى 











تعقد بين طرفين من أعضاء الاتحاد . أما إذا كان الطرف الآخر هو أحد التجار 
أو لامر من غير الأعضاء 6 فان عليه أن يدفع سعر التجرئة ئة الذى تباع 4 


وتنفيذاً للقانون. أنشىء إتحاد. aby‏ لتجار. الأوراق المالية National‏ 
Association of Security Dealers (NASD (‏ . يدار بواسطة مجلس محافظين c‏ 
يساعده A ٠۳‏ إقليمية . ووضع الاتحاد بعد انشائه قواعد للحصول على 
العضنوية اى للحد من الممارسات غير الأخلاقية . کا وضع لوائح 
وقواعد تحكم العلاقات بين أعضاء الاتحاد وڊ بعضهم البعض » وعلاقاهم E‏ 
عملائهم . وقد الزم الاتحاد أعضاءه بتزويده AB‏ المالية لنشاطهم فى أى 
وقت يطلبه . ولضمان احترام تلك اللوا نح والقواعد وضع الاتحاد عقوبات 
على المخالفين » على أن يون للعضو gH‏ ف الاسكئاف لدى مجلس الحافظين . 

وكا سبقت الإشارة يخضع الاتحاد لاشراف نة الأور اق tell‏ والبورصة e‏ 
ويتقدم بأوراق التسجيل لديا شأنه 'ى. ذلك Obs‏ البورصات . وعليه أن 
يزود اللجنة بنسخة من اللوائح والقواعد المتبعة . وللجنة الحق فى تعليق أو 
سحب تسجيل الاتحاد فى حالة فشله فى الالترام بالقواعد التى وضعتها « کا أن 
من حق اللجنة مراجعة الأحكام التى يصدرها الاتحاد ضد الأعضاء الخالفين . 

قانون اتفاق الوكالة : 

a poe‏ ن اتفاق الوكالة Trust Indenture‏ فی عام ۱۹۳۹ » ليلزم المنشأة 
التى تصدر سندات تباع للجمهور » أن توقع على اتفاق بينها وبين طرف آخر 
تختاره ليكون امنا أو Trustee WS‏ عن المستثمرين امحتملين d‏ تاك 
السنئدات . حييث يتولل ere ali‏ مهمة ة الاشراف على AAS‏ الاتفاق ey.‏ 
الاتفاق ‏ الذى ينبغى أن يكون معتمداً من tah‏ الأوراق BU‏ والبورضة بت 
المزايا التى يتمتع بها حملة تلك السندات » كالأصول امرهونة لضمان الوفاء 
بحقوقهم » رالقيود المفرو ضة على تصرفات الآدارة مثل تحريم توزيع أرباج على 


اللاك حتى يم سداد قيمة الفوائد المتأخرة kalai‏ القيود على الاستؤار أو على 
اصدار أوراق Yh‏ جديدة » وما شابه ذلك . 
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ويازم القانون المنشأة المعنية أن توا الأمين بالقوام المالية الدورية لفحصها 
والتأكد من عدم الإخلال بشروط الاتفاق . وف حالة المخالفة يصبح من حق 


الأمين أن يلجأ إلى القضاء « وعليه ألا يتخاذل عن رفع الدعوى القانونية إذا ما ٠‏ 


وجد ما يستوجب ذلك . ولضمان جدية الاشراف على تنفيذ الاتفاق وضعت 
لجنة الأوراق المالية والبورصة ا مها ألا 
تربطه بالمدشأة مصلحة تعوق قيامه sng‏ على انحر المطلوب > ols‏ يكون 
Ky‏ تجارياً تفتح لديه المنشأة حساباً برصيد كبير . وحتى Gaul‏ اللجنة من 
ذلك يلتزم الوكيل بتقديم طلب .تسجيل لدى اللجدة يتضمن: بيانات كافية 6 
يمكن من خلالها الحكم على ملائمته للمهمة من عدمه . 

قانون مستشارى الاستؤار : 

يقضى قانون مستشار الاستئار Investment Advisor Act (IAA)‏ الذى 
صدر فى عام ls ۱۹٤۰‏ ا ار لدى لجنة الأوراق 
الالية والبورصة . هذا ولا يعتبر التسجيل مو شرا على كفاءة المكتب ؛ إذ أنه 
يعنى فقط أن المكتب pple‏ رويد اللجنة وأيضاً عملائه بمعلومات عن تاريخه 
J‏ ما إذا sae‏ تابعاً أو bs‏ تبطاً جى المنشات اك Business‏ من JAS‏ 


: علاقته مع عملائه‎ a وأنه ا ا امهنة‎ e يقدمها‎ A Gai 


ولتحقيق الحماية للمتعاملين فقد عمد القانون إلى EF‏ الخدم التسجيل. 
كاعلان يعطى | إنطباعا أ عن كفاءة المكتب » وذلك بالنص على أن لا يتبع | سم 


المكتب عبارة مسجل لدی ak‏ الأوراق الالية والبورصة . کا أعطى القانون 


للعميل 3 ف أن يطلب 00 قضائية 5 التعاقد 3 ESI‏ و 
ا 
كفاءة SU‏ بشكل يؤدى أو cal‏ إلى الاضرار that‏ جمهور المتعاملين 
(Huang Randall, 1987, 2. 48 )‏ . 


قانون شركة الاستثار : 
يقصد بشركة الاستثار تلك التى يتركز نشاطها فى استثار وإعادة استهار 
۱۹۸ 








الأموال فى كافة CY‏ بما فيها المتاجرة فى الأوراق QW‏ . وف ateate‏ 
صدر قانو ن لتلك الشر كات ) \ge je. Investment Company Act( ICA‏ .. 
بضرورة التسجيل لدى Seb‏ الأوراق المالية والبورصة » وذلك بغرض مد ولاية ” 
اللجنة عايها . واشترط لذلك أن تكون أسهم الشركة مطروحة للتداول العام -. 
(Huang Randall, 1987, P. 48 )‏ . وا يذكر أن هذا القانون قد صدر بعد 
أربع سنوات من التحقيق فى مخالفات جسيمة وقعت من بعض هذه 
الشركات : 

ولاحكام الرقابة على ممارستها » فقد الزمها القانون بنشر تقاريرها 0 
للجمهور . ما ألزمها بدشر أهدافها وعدم ادخال أى تعديلات عايها إلا بموافقة 
المساهمين . وعليها أيضاً أحذ موافقة المساهمين على العقود التى تبرمها مع 
مستشارى الاستؤار . کا قضى القانون كذلك بان يتضمن مجلس | إدارتها أعضاء 
من غير المؤسسين أو العاملين Outsiders‏ وأن تتبع تلك الشركات gal‏ 
واجراءات حاسبية موحدة . 


Wis‏ نص القانون على تحربم بعض الأمور من )١( WAT‏ ارتباط الشركة 
مع شخص ثبت ممارسته للغش والتواطىء (Y) e‏ ابرام الشركة لصفقات بينها 
وبين العاملين أو المديرين بصفتهم الشخصية دون موافقة اللجنة » (Y)‏ تبادل 
الاستئار فى الأوراق AU‏ » بمعنى قيام الشركة باستهار جزء من أموالها فى 
رأسمال شركة استهار أخرى ؛ على أن تقوم الشركة الأخيرة باستهار جزء من 
أموالها فى رأسمال الشركة الأول » )£( استخدام القروض أو الأسهم الممتازة 
فى bel‏ الا فى ظروف اسئئنائية . 


قانون جاية المسغمرين : 

إذا كان افلاس البنك التجارى قد يترتب عليه ضياع جزء من أموال 
المودعين » فإن افلاس بيت السمسرة قد يترتب عليه ضياع سا النقدية ' 
الدائنة للعملاء . إضافة إلى ضياع الأوراق المالية التى سبق أن اشتروها 
aia‏ بات أن با بيت الستمسرة gid,‏ للم Joe Lo‏ 
افلاس بيوت السمسرة » صدر فى عام ۱۹۷١٠‏ قانون حماية المستثمر فى 
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الأو راق المالية Security Investor Protection Act‏ الذئ cogil‏ بمقتضاه مو سسة 
ale‏ المستشمر ) Security Investor Protection Corporation ( SIPC or Sip-ic‏ 
وهى مؤسسة لا تستهدف. تحقيق الربح » تتولى تأمين حسابات: العملاء لدى .. 
بيوت السمسرة(١)‏ ; 

ويتكون مجلس ادارة المؤسسة من سبعة أعضاء » خمسة pp‏ يختارهم رئيس 
الجمهورية 6 والعضو السادس يختاره وزير الخزانة » أما العضو السابع فيختاره 
البنك المركزى . ويشترط أن يكون اثنين من هؤلاء الأعضاء يمارسون نشاط 
لا يرتبط بشكون الاوراق المالية . ويلترم مجلس الادارة بان يقدم للجنة “Ly gM!‏ 
المالية والبورصة تقرير سنوى عن نشاط المؤسسة e‏ أن على اللجنة ممارسة 
' نوع من الرقابة على القواعد واللوائح المعمول بها فى المؤسسة . 

Gaby‏ الارن GUS‏ الما معا ضيحت "العمضوية 'إلوانية AS‏ بوت 
السمسرة » إضافة إلى كل "الأعضاء فى البورصات . کا أصبح لزاماً ple‏ دفع 
أقساط سنوية قد تصل إلى ,٠١‏ من مجمل الربح » وذلك heel‏ على حجم 
عمليات كل عضو . وتستخدم حصيلة تلك الاموال فى تعويض العملاء عن 
الخسائر التى تعرضوا لها بسبب افلاس بيت السمسرة الذى يتعاملون معه e‏ 
وذلك حينا لا تكفى أموال التصفية لتغطية مستحقات هؤلاء العملاء . ويغطى 
التأمين حسابات العملاء وذلك فى حدود ٠٠٠‏ ألف دولار للحساب 
الواحد . ومن المعتقد أن وجود هذه المؤسسة من شأنه أن يشجع على توجيه 
الأموال للاستهار فى الأوراق المالية , کا أن من شأنه أن pace fet‏ الامكانيات 
المالية لبيت السمسرة ذات تأثير ضئيل » عند اتخاذ العميل لقرار اختيار بيت 
السمسرة الذى يتعامل معه . 

قوانين السماء الزرقاء : 

يقصد بقوانين السماء الزرقاء Blue Sky Laws‏ تلك القوانين التى تصدرها 
كل ولاية . ورغم التفاوت فى مكونات وتفاصيل تلك القوانين من ولاية إلى 
)١(‏ قبل انشاء الؤسسة كانت بورصة نيويورك تعوض خسائر العملاء من أموال مخصصة لذلك 


الغرض . غير أن تزايد عدد بيوت السمسرة التى تعرضت للافلاس أدى إلى نضوب تلك 
الخصصات ( 73 French, 1989, P.‏ ( .` 





أخرى » فإن هناك بالات أساسية مشتركة فيما بينها . وفى مقذمة تلك' 
٠‏ المجالات مواجهة الممارسات غير الأخلاقية التى تصدر من المتعاملين فى أسواق 
رأس الال » وشروط تسجيل الأوراق الالية ‏ لدى الجهة المختصة فى 
الولاية ‏ وذلك بالنسبة للأوراق التى تتداول محلياً . إلى جانب وضع شروط 
تسجيل بيوت السمسرة التى يسمح ها بممارسة عملها داخل الولاية » والتى 
ستحظى باهتامنا فى هذا المقام . 

من بين شروط تسجيل بيوت السمسرة ‏ التى تعمل كبنوك استؤار ‏ ما 
يتعلق بالعمولات والتكاليف التى تحصل عليها فى مقابل قيامها بنشاط 
الاصدار . وى بعض الولايات يكون النص غامضاً » إذ يكتفى بالاشارة إلى 
أن تكون تلك العمولات والتكاليف فى حدود معقولة ,1991 Barry et al,‏ ( 
Gy . P. 116)‏ ولايات أخرى تتحدد تلك العمولات وكافة التكاليف 
ao‏ ا ل T‏ 
٥‏ إلى ZY)‏ من حصيلة الاصدار . وإذا ما GLA‏ المنشأة تكاليف 
الاصدار » فإن العمولة عادة ما تتراوح نسبعها ما بين /٠١‏ إلى /.٠١‏ 
Boomenthal et al, 1986; Bialkin & Grant, 1985 )‏ ) . هذا ويعترض سواردس 
وهيرش de (Swards & Hirsch, 1989, PP. 7 A-37)‏ وضع قيود على عمولة 
وتكلفة الاصدار على أساس أنها تترك أثراً عكسياً على مهمة البحث والدراسة 
التى يقوم بها بنك الاستؤار لضمان التسعير المناسب للورقة المالية . ويتضاعف 
ذلك الأثر بالدسبة للمدشآت الصغيرة والحديثة نسبياً . 


ولكن ماذا عن الولايات التى تكتفى قوانينها بالنص على أن تكون تلك 
العمولات والتكاليف فى حدود معقولة ؟ لمواجهة هذا النص الغامض أصدر 
الاتحاد الوطنى لتجارة الأوراق NASD UU‏ ما يقضى Ob‏ ظروف الاصدار 

هى التى تحدد القدر المعقول من العمولة والتكاليف . وتتمثل هذه الظروف فى 
ee‏ ق الالتزام أى ما إذا كان التزام كامل بتصريف الاصدار 
أو أنه إلتزام ببذل أقصى جهد » ونوع الورقة محل الاصدار وهل هى سهم أو 
سند » والمبلغ الكلى الذى استلمه بنك الاستهار ( بيت السمسرة ) فى مقابل 
الاصدار » وما إذا كان هناك مشاكل نشأت بين المنشأة وبنك الاستئار بسبب 
الاصدار . أو كانت هناك قيود ررقن عن حص جات الاي حل قرلا 

Ye) 


عينية » مثل الحصول على صكوك تعطى له الحق فى شراء عدد من أسهم 
المنشأة فى تاريخ لاحق Warrants‏ أو الحصول على عدد من الأسهم أو السندات 
القابلة hyped‏ . وما als‏ ذلك by.‏ عام ٤‏ أجرى الاتحاد الوطنى 


دراسة كشفت عن أن تعويضات الاصدار ( نقدية كانت أو عينية ) التي . 


= حصلت عليها بنوك الاستهار بلغت ف المتوسط 4 LY,‏ من حصيلة الاصدار 
Barry et al, 1991, PP. 115-116 )‏ ( وهو ما dži‏ عداد المعقول والمقبول . 


وبالنسية للصكوك Warrants‏ التى et‏ علا بنك .الاستئار 55 من. 


Es‏ او الاتحاد الوطنى على أنه فى حالة 
ae « Initial 5 Offering ( IPO )‏ بتنفيذ السك خلال السنة 
الأولى من الاصدار ولا أن تريد فترة التدفيذ عن ه سنوات › 5 لا يسمح بأن 
يكون سعر التنفيذ أقل من سعر الاصدار E.‏ حددت قرارات MEY‏ الوطنى 
وتشريعات بعض الولايات نسبة الصكوك جا لا جاور ٠‏ من عدد الأسهم 
المباعة للجمهور . وإذا ما كان الترام الببك قاصراً على بذل أقصى جهد Best‏ 
OaS Efforts‏ النسبة من عدد اا المباعة بالفعل » وليس الحد الأقصى 


لعدد الأسهم المطروحة للبيع . بل وتنص تشر ols‏ بعض الولايات على أن لا 
يقل سعر التنفيذ Exercis Price‏ عن JNM‏ من jaw‏ الاصدار . (Barry et al,‏ 
P. 116)‏ ,1991 . 


ورغم القيود المفروضة على الصكوك التى قد فقس عر ay‏ لكا 
والتى تستهدف وضع حد SAY‏ التعويضات التى يحصل عليها » فإن هناك 
حالات صارخة كشفټ E‏ شديد فى القيمة السوقية للسهم المصدر 
بعد أن تم تصريفه » الأمر الذى أدى إلى إرتفاع القيمة السوقية لما يملكه البنك 
من صكوك . وعندما نفذت الصكوك شعرت المنشأة بأن ما حصل عليه بنك 
الاستثار من عمولة كان u tay‏ . وبالطبع لا يمثل هذا مخالفة قانونية sh‏ 
حال من الأحوال . ویضیف باری وزملائه )117-119 (PP.‏ أنه رغم أن 
الحالات المشار إا نادرة + ob‏ التساؤل عن ضخامة عمولة الاصدار بسبب 
تلك الصكوك » ينبغى أن يسبقه تساؤل اخر عن ظروف الاصدارات التى 


موي سي عع سس سا > 





تصاحبها صكوك » وهو ما سوف جیب عنه فیما تبقى من صفحات. هذا 
القسم . 
عادة ما تصحب. الصكوك اصدارات الأسهم العادية التى تنطوى على قدر 
o:‏ إذ تخص تلك الاصدارات منشات حديثة وغير معروفة 
من الطرح الخاص إلى الطرح العام E‏ مما عل تصريف 
Se‏ ل اه 
( مسكولية pal‏ یف الاصدار ) سوى بنوك الاستثار الأقل سمعه » والتى عادة 
ما تصر على أن يكون التزامها فى حدود بذل أقصى جهد SE‏ لتصريف 
الاصدار . ولعل فى هذا تفسير Gi‏ لضخامة العمولة التى تصحب تلك 
الاصدارات . يضاف إلما أن تلك العمولة عادة ما تغطى خدمات استشارية 


مستقبلة يقدمها البنك للمنشأة فيما بعد الانتهاء من تصريف الاصدار . وف 


حالة اشتراك بنوك أخرى فى تسويق الاصدار Syndicate‏ فإن ما يحصل عليه 
البنك المنشىء من صكوك ( دون الأعضاء الآخرين ) يعد laa‏ له عن 
المسثولية القانونية التى تقع عليه وحده e‏ إذا ما | إِنُهم من قبل المستثمرين بأن 
المعلومات التى وفرها للمستشمرين « والتى تضمنها المنشور (Gl Prospectus‏ 
سبقت الاشارة إليه كانت مضللة . 

ف إلى ذلك أن حصول بنك الاستؤار على الصكوك يحمل فى طياته 
ol R‏ سعر الاصدار غير مغال فيه ( ان لم تكن رسالة ob‏ 
سعر الاصدار للسهم أقل من قيمته الحقيقية ) » وأن سعر السهم يتوقع له 
الارتفاع فى المستقبل e‏ والا لما قبل البنك الحصول على الصكوك فى مقابل 
خدمة الاصدار التى يقدمها للمنشأة . وهذا يعنى بعبارة أخرى أن الصكوك 
تزيل مخاطر نقص المعلومات لدى المستثمرين فى شأن الأصدار Information‏ 
Asymmetry‏ مما يزيد من جاذبيته ويضمن بيعه بالقيمة التى صدر بها . ولهذه 
المسألة أهميتها نظراً للظروف الصعبة التى تحيط بتلك الاصدارات ٠‏ والتى أشرنا 
bel‏ من قبل . 


ورغم ذلك فقد خلص بارى وزملائه )17 J) CP.‏ أن الصكوك JE‏ فى 
حقيقة أمرها c‏ أسلوباً للتحايل على القيود التى تفرضها التشريعات على ما 


¥ 


يحصل عليه بنك الاستهار » فى مقابل تولية شكون مثل تلك الاصدارات التى 
تنطوى على قدر كبير من الخاطر ٠‏ | يعتقدون كذلك فى أن تعويض البنك عن 
الخدمة التى يقدمها من خلال منحه عدد من الصكوك يعد مكلفا للمنشأة » .. 
كا أن له ott‏ العكسية على ثروة, IAI‏ الحاليين . ذلك أن .تحويل تلك 
الصكوك | إلى أسهم مستقبلاً من شأنه أن يؤدى | إلى انخفاض ربحية السهم 
وانخفاض قيمته السوقية بالتبعية » وذلك على النحو الذى سيشار | إليه فى الفصل 
العاشر . 


تعاملات كبار المستخمرين بين حسن النية وسوء النية : 

فى دراستين منفصلتين ae a pts‏ ,144 6 كشف روبرت 'جارو 
Jatrow, 1990 a, b )‏ ) عن [ زمكالية حدوك ih‏ على الأسعار من جراء صفقات 
ريا کار المستثمرين » فى الوقت الذى يصعب فيه معرفة ما إذا كانت تلك 
الممارسات تنطوى علي تلاعب أم لا . dy.‏ دراسة أخرى قدم جاستنيو وجارو 
ee] (Gastineau & Jarrow, 1991 )‏ على تلك الممارسات . فمثلاً قد 0 
المستثمر بشراء فعلى لكمية كبيرة من أسهم | إخدى المدشآت » بشكل يؤدى إلى 
ارتفاع سعر السبهم . وإذا ما تبع ذلك ببعض الوقت Time lag‏ قيام a‏ 
آخرين بشراء تلك الأسهم ‏ بسبب الحركة النشطة التى أحدثها شراء تلك 
الكمية الكبيرة  Ob‏ الأسعار تستمر فى الصعود . وعندما يقترب السعر من 
a‏ يقوم atl‏ بيع ما Ss‏ من تلك الأسهم » ويحقق الأرباح . 

ويشترط لنجاح هذه الاستراتيجية استمرار de‏ شراء تلك 
الأسهم e‏ فى الوقت الذى يبدأ فيه المستثمر فى التخلص bie‏ وهو ما يطلق 
عليه rie‏ الصفقات المتعالية Herd Effect‏ . ذلك أن توقف الاخرين عن 
الشراء ‏ وما قد يسفر عنه ذلك من انخفاض فى السعر ب ب قد ga‏ تعرض 
المستثمر للخسارة . وكا يبدو لا تنطوى تلك العملية على بيع مظهرى أو شراء 
مظهرى » لا تنطوى على احتكار صريح لأسهم المنشأة المعنية » وذلك على 
النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى القسم Qu‏ من هذا الفصل . ليس هذا 
فقط بل أن تعامل المستثمر الكبير — الذى أطلق عليه جارو bi‏ ياما Yama‏ 
زهي کل UN‏ ت ابل = bee i ba Sa te‏ 





pe هذا‎ eo" Cee and N 1991, P. 4 اللا‎ a Py 


ومن الصور الأخرى لمعاملات المستثمر الكبير قيامه بشراء سهم منشأة ما - 
من السوق الحاضرة .وسوق. العقود المستقبلة ...فى نفس الوقت وبكمنات 
كبيرة . ول Se‏ :هذه الصفقات يتوقع أن يرتفع سعر السهم فى السوق 
الحاضرة نتيجة لتأثير صفقة الشراء من سوق العقود المستقبلة e‏ وذلك بعد 
مضى بعض الوقت Time lag‏ . وعندما يحدث ذلك أى يرتفع السعر فى السوق 
الحاضرة » يقوم المستثمر بتصفية الصفقتين فى وقت واحد . ومن المتوقع أن 
ينجم عن تصفية الصفقة فى السوق الحاضر بالسعر المرتفع تحقيق بعض 
الأرباح . إذ من المتوقع أن يمضى بعض الوقت قبل أن يتأثر ( ينخفض ) السعر 
فى تلك السوق 6 من جراء الإعلان عن تصفية الصفقة فى سوق العقود 
المستقبلة . وكا هو واضح فإن المكاسب المتولدة ناجمة عن Sb‏ الصفقتين 
اللتان أبرمهما المستثمر دون مساعدة أو تدخل من طرف fT‏ لذا يطلق 
lte‏ الدفعة الذاتية Self-Frontrunning‏ . وهذه الاستراتيجية كسابقتها يصعب 
Ls‏ إثبات سوء النية ( 43 (Gastineau & Jarrow, 1991, P.‏ . 


صورة ثالئة ظهرت Ja‏ مرة فى منتصف الهانينات . إذ قام أحد 
المستثمرين بشراء كمية كبيرة من اسهم إحدى المنشات » فى ظل خطة 
مفترضة للسيطرة عليها وإقصاء إدارتها الحالية Hostile Takeover‏ « وهو ما 
ترتب عليه ارتفاع القيمة السوقية للسهم . وفى محاولة الإدارة حماية نفسها 
تقدمت لشراء الأسهم التى فى حوزة المستثمر بسعر أكثر ارتفاعا . والنتيجة 
أرباحا للمستئمر » وخسائر لباق حملة الأسهم إذ انخفضت أسعار تلك الأسهم 
بعد احباط خطة السيطرة . 

والآن هل e‏ يمكن الحكم على وجه اليقين على أن المستشمر كان حسن النية أو 


سىء النية ؟ لقد اشتكى ‏ رغم الأرباح التى حققها — من أنه كان يأمل فى 
السيطرة على المنشأة » ولكنه تنازل عن رغبته لسبب انسانى هو أن لا يفقد 


أعضاء الإدارة وظائفهم . ومن حسن الحظ أنه رغم قصور القانون عن معالجة ; 
هذا النوع من الممارسات » إلا أن القضاء وجد منفذاً أعتبرت بمقتضاه تلك . 


Yo 


المارسات غير قانونية ا قام sl te a‏ الأسهم من السوق وباعها . 


أيضاً فى السوق ۳ إلى أن ابيع تم للمنشأة ة التى أصدرت الأسهم فى ظل ظروف 
يشو با القصر والارغام ) 44-45 (Gastineau & Jarrow, 1991, PP.‏ ~ 

(Jarrow, 1990 b (‏ وجاستنيو وقارو )1991 (Gastineau & Jarrow,‏ الحكم 
hale‏ من خلال ثلاثة شواهد ٍ إذا ما توافرت. أعتبر التصرف غير قانولى :. 


وتتمثل هذه الشواهد فى )١(‏ أن ت* تشير: التوقعات إلى أن ثروة المستثمر بعد 
i acs ee‏ 


wiles عن‎ PETAT ا (۳) أن تكون الأرباح المتوقعة‎ ji 


الصفقة تباي مؤقت فى: سعر | وإذا ما القارىء تلك 
ومن تباین مو رصع 


AH tel eer ee 


المشرع . 
ال لاصسة : 

كشفت التحقيقات عقب انتباء الكساد العظيم عن أن أسواق رأس WW‏ 
كانت سبباً أساسياً فى خدوئه .. فقد كانت التشريعات .قاصرة .عن BE‏ 


= ee EU Oh mal الاو و‎ 


“al‏ سات البيع الصورى 6 و ae‏ » واستغلال ثقة العملاء 6 و اتفاقيات” 


التلاعب . ولمواجهة تلك المثالب صدرت ف الولايات المتحدة سلسلة من 
التشريعات تستبدف وضع حد لتلك الممارسات › کا تستهدف وب Bad‏ 
جديدة تحكم العلاقات بين الأطراف الختلفة فجن يضيق الفرصة أمام 


ظهور المزيد من أشكال الممارسات غير الأأخلاقية > ومع هذا فإن الواقع قد 
أثبت استحالة ذلك . يضاف إل ذلك أنه قد ظهرت مارسات جديدة لکبار | 


المستثمرين « يمكن أن تعتبر_بحق نوعاً من 3 Je‏ ؛ و تقضى من 


المشر ع اتخاذ خطوة تجاهها . 








Sas gfe 
ee a 
والمعلومات‎ sled | 
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تناول الباب الأول الأوراق المالية بصفة عامة » وتلك 
التى تتداول فى أسواق رأس JU‏ بصفة خاصة . أما الباب 
الثانى فقد حصص لميكل أسواق رأس الال الفورية التى هى 
حور الاهتام فى هذا الكتاب » والتى تتداول فيا الأوراق 
المالية Uf. de age‏ فى هذا الباب فنعرض للبيانات 
والمعلومات التى ee‏ المستثمرين ف تلك الأوراق ¢ وذلك 
فى فصلين متتاليين هما الفصل السادس والفصل السابع . 
ففى الفصل السادس نعرض للمعلومات الاساسية اللازمة 
للمستثمر ومصادر الحصول عليها » LÍ‏ الفصل السابع 
فيتخصص لواحد من أهم تلك المصادر وهو مؤشرات أسعار 
الأوراق المالية . 
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الفصل السادس 
المعلومات الأساسية اللازمة للمسغثمر 


لكى يتمكن المستثمر من إتخاذ القرار السلم فى شأن شراء أو بيع ورقة مالية 
ماء ينبغى أن يتوافر لديه المعلومات التى يحتمل أن تؤثر على القيمة السوقية 
ها » وهو ما يتطلب بدورة الوقوف على العوامل المحددة لتلك القيمة . فمعرفة. 
تلك العوامل من شأئبا أن تكشف عن طبيعة المعلومات المطلوبة » ومعرفة 
المعلومات من شأنها أن تكشف عن المصدر الملاثم للحصول lole‏ . وفى حدود 
هذا الاطار يكن القول ob‏ القسم الأول من هذا الفصل سوف يعنى 
بالمتغيرات Edel‏ للعو CBU‏ تباع به الورقة المالية أى قيمتها السوقية . يتبعه 
القسم الثانى الذى يعرض للمعلومات المؤثرة على تلك المتغيرات » فالقسم 
اقلت الذي a‏ بالمصادر التى يمكن الحصول منها على تلك المعلومات . وعلى 
الرغم من أن مؤشرات أسعار الأوراق المالية تعد من بين أهم المعلومات التى 
satu, peeks‏ الاستغارى » إلا أننا آثرنا أن نفرد ها فصلاً مستقلاً هو 
الفصل السابع » وذلك أعترافاً Lely‏ ليس للمستثمرين فحسب بل وللقائمين 
عل شئون الاقتصاد فى الدولة . 


هذا ونظراً لأن أهمية المعلومات ترتبط بقرارات الاسعهار فى الأسهم العادية 
كر من ae eel‏ امار 3 السندات » فون 0 d‏ هد الفصل 
الأسهم asa‏ . 
ade‏ القيمة السوقية gi‏ 

کا سبقت بى تتتحدد المعلومات المطلوبة لاتخاذ قرارات الاستؤار فى 
mel‏ العادية : على ضوء العوامل المحددة لقيمتها السوقية ,1985 Lorie et al,‏ ) 
PP. 5-7)‏ . وى هذا الصدد Gay‏ الأكاديمين والممارسين على أن السعر الذى 
)1( تختلف الأسهم عن السندات ف أن قيمتها السوقية تتأثر بدرجة أكبر بالمعلومات الواردة إلى السوق . 


¥\\ 


Bly » به السهم فى السوق يتحدد على ضوء القيمة السوقية للمنشأة‎ gly 
تتحدد بدورها على ضوء متغيرين أساسيين هما : التدققات النقدية المتوقع أن‎ 
مضافاً إليه قيمة قسط‎ dy pall الربح بعد‎ dle) تتولد عن عملياتها‎ 
والمعدل الذى تخصم به هذه التدفقات للوصول إلى قيمتها الحالية‎ e ) الاهلاك‎ 
LeU التى تعادل القيمة السوقية‎ 

وبالنسبة للمتغير الأول of‏ التدفقات النقدية المتوقعة » فإنها تتأثر تأثراً 
مباشراً بمبيعات المنشأة وقدرتها على الرقابة على عناصر التكاليف . هذا وإذا 


كانت الرقابة على التكاليف. تتؤقف إلى حد كبير على عؤامل من داخل المنشأة: .. 


ذاتها » فإن حجم المبيعات tly‏ بالعوامل الداخلية اضافة إلى العوامل 
الخارجية . ويأق فى مقدمة العوامل الخارجية الظروف العامة للصناعة والتى 
من بينها حدة المنافسة بين المنشات المكونة لها » ومدى استقرار أو تغير الطلب 
على منتجاتها . كذلك هناك الظروف الاقتصادية العامة من كساد أو رواج أو 
تضخم » وهی بالطبع ظروف ths‏ بها كافة المنشات وان كان ذلك بدرجات 
متفاوتة . وأخيراً لا يكن تجاهل الظروف الدولية » والتى قد قد يكون ها تأثير 
قوی على اقتصاد الدولة » وهو ایر يمتد فى النباية إلى التدفقات النقدية 
للمنشات العامة she‏ 


Ul‏ المتغير الثانى المحدد للقيمة السوقية للمنشأة » وهو معدل خصم التدفقات 
النقدية » فيتمثل فى الحد الادنى لمعدل العائد الذى يطلبه المستثمر » الذى يوجه 
أمواله للاستئار فى الأوراق ANU‏ التى تصدرها المنشأة المعنية . ويتحدد هذا 
المعدل على ضوء ثلاثة متغيرات أساسية هى : معدل الفائدة الحقيقى » ومعدل 
التضخم » ومعدل للعائد يكفى للتعويض عن ble‏ الاستهار ( هندى » 
(Í ۱۹۹۱‏ . ويقصد بمعدل الفائدة الحقيقى Real Rate of Interest‏ العائد الذى 
يعوض المستثمر عن مجرد حرمانه منٍ استغلال أمواله لتحقيق اشباعات 
( منافع ) حاضره » نتيجة لتوجيه تلك الأموال إلى مجال JENI‏ ويعتبر هذا 
العائد فى حقيقته تعويضاً للمستئمر عن عنصر الزمن » طالا أنه يرتبط بتأجيل 
تحقيق اشباع من أموال يمتلكها . 


(3١‏ للمزيد من التفصيل عن هذا ا موضوع يمكن الرجوع لكتاب الادارة المالية : مدخحل تحليل معاصر 


للمؤلف . 








هذا وتقدر قيمة ذلك التعويض معدل العائد الذى كان Se‏ أن aid,‏ 
المستثمر » لو أنه وجه أمواله إلى مجالات استؤار لا تتعرض Bb‏ بالمره ٠‏ ويعتبر 
العائد على أذونات اللنزانة التى تصدرها الحكومة والتى عادة ما لا تتجاوز فترة 


استحقاقها عن سنة » مثالاً للعائد على الاستار GUI‏ من Risk Free IAI‏ 
Rate‏ أى Yur‏ للمعدل الحقيقى للفائدة )5 (Lorie et al, 1985, P.‏ . وير كد 
عدد من الدراسات على أن معدل الفائد المذكور لا يمكن أن يكون ابا 
alg (Rose, 1988 )‏ يتحدد eT‏ للسياسة النقدية Monetary Policy‏ التى 
يحكمها حجم الطلب وحجم العرض على النقود & (Branson, 1979: Haley‏ . 
Schall, 1979, PP. 66-70 )‏ وهو ما يعنى بعبارة أخرى أن الظروف الاقتصادية 
العامة فى الدولة تعد Jud Leb lane‏ الفائدة الحقيقى » ومعدل العائد 
المطلوب على الاستؤار بالتبعية . 


أما العامل الثانى المؤثر على معدل العائد المطلوب على الاستئار فهو معدل 
التضخم 5 أو ما يطلق عليه ile‏ فيشر Fischer Effect‏ الذى gale‏ ما تعرض له 
مو لفات الادار 6 المالية Carrington & Crouch, 1987; Cuillity, 1987; Lintner,‏ ( 
) 1976 وأكدت عل 03 دراسات فلدستين واكستين & (Fledstein‏ 
Eckstein, 1976 )‏ وفاما )1975 (Yun, 1984) oy y (Fama,‏ التى أوضحت أن 
معدل الفائدة السائد فى السوق ليس هو معدل الفائدة الحقيقى » لكنه معدل 
هى يتضمن فى جزء منه ما يكفى لتعويض tell‏ عن مخاطر التضخم . ج 
أو ضحت تلك الدراسات كذلك أن النسبة بين معدل التضخم وبين نسبة 
التغير فى المعدل الاسمى للفائدة Nominal Rate of Interest‏ فى ظل افتراض عدم 
وجود ضرائب هی ١ : ١‏ . وهو ما اعترف به بارث وبرادلى & (Barth‏ 
ge Bradley, 1988 )‏ أشاروا إلى وجود هذه العلاقة حتى فى J‏ معدلات 
التضخم غير المستقرة . أما ف ظل افتراض وجود ضرائب تصبح النسبة أقل ٠‏ 
من ذلك ( هندى » (Bodie, 1976; Nelson, 1976; Gandolfi, )]159١‏ 
Jaffe, 1985)‏ :1976 . وغنى عن البيان أن مخاطر التضخم قد تتولد عن 
الظروف الاقتصادية فى الدولة » أو قد تنجم عن تأثير الظروف الاقتصادية 
السائدة فى دول أخرى تربطها بالدول المعنية علاقات تجارية . 


VAT 








Ui‏ المتغير إلفالك الحدد للعائد الذى يطلبه المستثمرين.أى معدل العائد الذى 
يكفى للتعويض عن مخاطر توجيه أموال المستثمر لشراء أسهم المدشأة » فيتوقف 
على حجم PE‏ الأعمال Business Risk‏ ا يتوقف على حجم الخاطر المالية 
Financial Risk‏ . وهذين النوعين من الخاطر يرجعان أساسا إلى المنشأة 
وظروف الصناعة التى تنتمى إليها » وهو ما سوف نعرض له فى الفصل العاشر 
من هذا الكتاب . | 
المعلومات المؤثرة على القيمة السوقية للسهم : 

خض pili‏ الأول إلى أنه إذا كانت: القيمّة السوقية للسهم تتحدد على 
و CRM‏ هما : التدفقات النقدية المتوقعة من عمليات المنشأة o‏ والمعدل 
الذى mat‏ به هذه التدفقات » فإن هذين المتغيرين بدورهما يتحددان على | 
sue‏ الظروف السائدة فى داخل المنشأة وفى داخحل الصناعة التى تنتمى إليها . 
هذا فضلاً عن الظروف الاقتصادية العامة السائدة فى الدولة والتى تتأثر بدورها 
بالظروف الدولية . ولقد سبق لنا أن عرضنا فى عجالة لماهية تلك الظروف » 
غير أن الأمر يحتاج إلى حطوة إضافية تتمثل فى ترجمة تلك الظروف إلى 
«el‏ وسوف نبدأ Vi‏ بالمعلومات التى تتصل بالشئون AM‏ حتى 
تتكون لدى المستثمر فكرة عن تلك الظروف » ومدى تأثيرها على الاقتصاد 
القومى فى الدولة التى يستثمر فا أمواله . يأتى ف المرحلة التالية المعلومات التى 
تخص البيئة الحلية أى الدولة التى تستثمر فيها الأموال . وبتوافر المعلومات عن 
الظروف العالمية والظروف العامة الحلية » يمكن الانتقال إلى المعلومات عن 
الصناعة التى تنتمى al)‏ المنشأة » ثم المعلومات المتاحة عن المنشأة ذاتها . 

الشعون العالية : 

يقصد بالشعون العالمية فى هذا الصدد المعلومات المتاحة عن حروب أو 
توترات محتملة فى منطقة Jel‏ تغيرات سياسية أو اجتاعية أو اقتصادية فى 
. دولة بعينها . مثل هذه الاحداث وما elt‏ عادة ما تترك DBT‏ على اقتصاد 
دول cel‏ ويكون لها بصمات على حركة أسواق رأس المال بها . ويحدثنا 
التاريخ الحديث على تأثر اقتصاد وأسواق رأس الال فى العديد من الدول بالازمة 


YNE 





القلبية الطارئة التى أصابت الرئيس الأمريكى جورج بوش فى عام ۱۹۹۱ » 
ورب الخايج c‏ و بالتغيرات الجذرية التى حدثت فى AYI‏ السوفيتى 13 
وباغتيال الرئيس الأمريكى جون كيندى والملك. فيصل آل سعود والرئيس- 
محمد أنور السادات . وإذا كانت تلك المعلومات J‏ صوره قد لا تسمح 
للمستثمر العادى أن يستخلص Yo‏ العبر والنتائج ان هناك محللين وخبراء 
التي AE‏ رجيات نظرهم — فى صحف ومجلات ‏ بشأن 

نير تلك الأحداث على اقتصاد الدولة وقطاعات الأعمال فيا » بل وتأثيرها 
i‏ الأوراق المالية التى تصدرها منشأة ما . 

الظرواف الاقعصادية dd!)‏ : 

]13 كانت DU)‏ الاقتصادية فى الدولة rhs‏ ٹر بما جری فى العام من احداث e‏ 
فإنبا تتأثر كذلك بمتغيرات من داحل الدولة ذاتها . ومن بين الأحداث الداخلية 
درجة الفو الاقتصادى فى الدولة » ومستوى التضخم واتجاه سعر الفائدة e‏ 
والدورات الاقتصادية » ونسبة البطالة ... وغير ذلك من احداث . وإذا ما 
تذكر القارىء ما ورد فى القسم الأول فى شأن محددات أسعار الأوراق المالية › 
سوف يتضح له أن لتلك الأحداث أثرها على كل من التدفقات النقدية 
المستقبلة للمنشأة » والمعدل الذى على أساسه .يتم خصم هذه التدفقات . وإذا 
كان py‏ كذلك فإنه يصبح من من المتوقع أن تكون هناك علاقة واضحة بين 
الحالة الاقتصادية فى الدولة » وبين أسعار الأوراق المالية المتداولة ف أسواقها . 
وهذا ما كشف عنه تقرير لوزارة التجارة الأمريكية عن الأرقام القياسية 
لمستوى كل من الدخحل القومى الاجمالى Gross National Product‏ ومستوى 
أسعار الأوراق المالية فى السوق الحاضرة خلال الفترة 1404 — 19486 c‏ 
والذى ر يصوره شكل ١ ١‏ الذى يعكس Be‏ طردية فى مجملها بين هذين 


. (Huany & Randall, 1987, P. 82 ( المتغيرين‎ 


وفى محاولة للوقوف على حجم BU‏ الظروف الاقتصادية العامة على الأسعار 
التى تباع با الأسهم فى أسواق راس المال »> كشفت دراسة بريل Brealey,‏ ( 
PP. 59-61(‏ ,1969 عن أن حجم هذا التأثير Lu Jale‏ حجم sti‏ ثير الذى 
E E‏ كر gin adds‏ 
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۰ إلى 6 من اغراق مجر الهم تعزى إلى الظروف الاقتصادية 
العامة » ومثلها أيضاً يعزى | إلى التأثير الذى تحدثه الظروف الحيطة بالمنشأة التى 
أصدرت السهم . أما تأثير ظروف الصناعة فتتراوح And‏ ما. ب بين /١‏ » 
Zy.‏ أما الباق ( ما بين /١١‏ » ۰ فيمثل تأثير عوامل أخرى . 
وهذه النتائج لا تختلف. كثيراً فى مضمونها ‏ — على الأقل بالنسبة لتأثير 

الظروف الاقتصادية ‏ عن نتائج دراسة بال وبراون ( 1986 Ball & Brown,‏ ( 
i‏ التى كشفت عن أن تأثير الظروف الاقتصادية es‏ 
تتراوح بين Ze. SEAT‏ أما ا ظروف المنشأة ذاتها فيتراوح 

۰ إل Zio‏ ل م os eo‏ 
كشفت عن أن gl‏ الحالة الاقتصادية العامة على أسعار الأسهم تبلغ فى 
المتوسط » أما تأثير ظروف الصناعة فتبلغ نسبته ANY‏ فى المتوسط 
(King, 1966; Rancliffe, 1982, P. 312)‏ . ولعل فى هذا تأكيد على أهمية 
المعلومات بشأن الظروف الاقتصادية المستقبلة . 


شکل 5 ١‏ 
الأرقام القياسية بين إجمالى الدخل القرمى 
ومستوى أسعار الأوراق المالية 
خلال الفترة 1404 س ۱۹۸۵ 


Jayi الدخل القر می‎ ١ 


مؤشر أسعار الأوراق امالية 


Erz 








ظروف الصباعة : 

على الرغم من أن الظروف الاقتصادية العامة فى الدولة تؤثر على كافة. 
الصناعات » إلا أن مدى وعمق ذلك التأثير يختلف من صناعة إل أخرى ': eee‏ 
ويمكن القول ob‏ الصناعات تتفاوت فيما بينبا من حيث تأثرها بالأحداث 
الاقتصادية بصفة عامة . Sted‏ صناعة السيارات وصناعة انتاج الكهرباء 
يختلفان Lue‏ من حيث Ce le LA sts‏ من احداث اقتصادية . وصناعة بناء 
المساكن تعد من أكثر الصناعات تأثراً بالتغيرات فى أسعار الفائدة & (Huang‏ 
Randall, 1987, PP. 53, 81(‏ . بل oly‏ معدل الهو فى صناعة ما نتيجة 
لازدهار اقتصادى عام قد يزيد أو يقل عن مثيله فى صناعة rig‏ 


وهذا التباين فى تأثير الظروف الاقتصادية يرجع فى الأساس إلى عوامل فى 
داخل الصناعة نفسها . ومن الأمغلة على تلك العوامل مدى اعتاد الصناعة على 
العنصر البشرى مقارنة بمدى اعتادها على التجهيزات الرأسمالية » والفرص 
المستقبلة لتنمية المنتجات » والمنافسة مع صناعات spl‏ تنتج سلعاً بديلة » 
والمنافسة بين شركات الصناعة نفسها . .. وغير ذلك من العوامل . وکا يبدو 
فإن للمعلومات المتاحة عن تلك الأمور تأثير ‏ لا شك فيه على قرارات 
الاستئار فى الأوراق المالية التى تصدرها المنشات المكونة للصناعة . 


Gly‏ على المعلومات المشار إليها ‏ مثلها فى ذلك مثل المعلومات عن 
الظروف الاقتصادية أو الشكون الدولية — أنها فى صورة خام » أى تحتاج إلى 
تحليل عميق للوصول إ إلى استنتاجات أكثر وضوحاً » وربما لا يستطيع pall‏ 
العادى القيام بها . غير أنه من حسن الحظ توجد معلومات أخرى مشتقة من 
000 الخام » ترود eh‏ بالمعرفة 0 القرار 
7 والخبراء sales Ae tela pase eer at ne‏ 
تلك المعلومات بالمحان أو بتكاليف زهيدهة . 


ظروف المدشأة المصدرة : 
تنباي المنشات Lad‏ ينها خي لى كانت eka wid ast‏ ومن بين 
مجالات التباين المستوى التعكنولوجى للعمليات e‏ والتنظم » والمركز التنافسى › 
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وهيكل الفويل ... وما شابه ذلك : 'وعادة ما تتفوق المنشأة فى مجال أو مجالات . 


معينة دون غيرها » إذ من الصعب أن توجد المنشأة التى نتفوق على BE‏ 
المنشات فى كافة المجالاات.. 


وإذا كانت تلك المعلومات ذات قيمة وأهمية للمستثمرين » فإنها عادة ما 
تكون متاحة بالمجان أو بتكاليف ضفيلة . وقد تتاح فى صورة أخبار منشورة › 
أو فى صورة تقارير أو تحلبلات صحفية BAS‏ عن | ss‏ ثور امل للتحديث 
لوجى لعمليات المنشأة »> أو لاعادة التنظم » أو لاصدار أوراق مالية 


ة . وسوف يكشف القسم الثالث عن المزيد من المعلومات المنشورة عن . 


يعات الأعمال « والتى تعد ذات قيمة كبيرة لجمهور المستثمرين . 

مصادر الحصول عل المعلومات : | 

٠‏ كشف القسم الثانى عن طبيعة المعلومات التى تؤثر على القيمة السوقية 
للأوراق المالية المتداولة فى سوق رأس المال . ولكن من أين يمكن للمستثمر 
المصادر المتاحة للمستثمرين فى السوق الأمريكية » نظراً لأنها أكبر Listy‏ 
أسواق العام بأسره کا سبقت الاشارة » وان العديد من الموسسات والأفراد فى 
العالم العربى توجه جزءا من استؤاراتها إلى أوراق مالية متداولة فى تلك السوق . 
يضاف إلى ذلك سبب اخر هو إثراء المعرفة بشأن مصادر المعلومات على أمل 


تنميتها فى أسواقنا العربية » خاصة:وأن نقص المعلومات لدى أفراد الجمهور هو . 


من أهم اتشات أحجامهم عن تو جیه الأموال إلى الاستهار فى الأور اق المالية . 
إضافة إلى أن نقص المعلومات من شأنه أن يضعف كفاءة السوق ويترك ist‏ 
عكسياً على حجم التعاملات فيه . 


ونظراً oY‏ المعلومات المتاحة للمستثمر فى تلك السوق هائلة » وبشكل 
يصعب معه تغطيتها فى المساحة اللخصصة ها فى هذا الكتاب e‏ إضافة إلى أن 


تكلفة الحصول عليبا من بعض المصادر قد تكون مرتفعة ‏ على BY‏ — 


بالنسبة لصغار المستثمرين » فقد اثرنا أن نركز على المصادر الرخيصة أو امجانية 
التى يمكن أن يحصل منها المستثمر على معلومات تفيده فى اتخاذ قرار الاستؤار فى 
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الأوراق المالية . أما إذا رغب فى الحصول على معلومات أكثر تفصيلاً عن ورقة 
مالية معينة » ite‏ يمكنه أن يستعين بالمكاتب الاستشارية المبخصصة التى . 
سبقت الاشارة..إليها فى .الفصل الثالث . .ا يمكنه أن يستعين BA‏ بيت 
السمسرة الذى يتعامل معه » وذلك للحصول على خدمة..خاصة فى هذا 
الشأن . وفيما ى نعرض لأهم مصادر المعلومات التى عرض لما القسم الثانى . 

يمكن تقسم مصادر المعلومات إلى سبعة مصادر هى : الصحف » والمجلات 
المتخصصة ؛ ومطبوعات مستشار الاستهار » وتقارير المنشات e‏ ومنشورات 
بيوت السمسرة » والمطبوعات الحكومية » وبنوك المعلومات . مرة أخرى يأمل ' 
المؤلف أن تسهم تغطية تلك المصادر فى تنمية وتطوير مصادر المعلومات فى 
الأسواق العوبية . 

أولاً : الصحف : 

من أبرز الصحف الأمريكية التى مهم المستثمرين صحيفة نيويورك تايمرء 
وصحيفة وول ستريت » È‏ صحيفة يوميات المستثمر . 


: س صحيفة نيويورك تايز‎ ١ 

صحيفة نيويورك New York Times (NYT) jU‏ هى صحيفة يومية ها 
مكانتها بين الصحف الأمريكية » وذلك لتوخيها الدقة فى ما تنشره من أخبار e‏ 
اضافة إلى سرعتها فى نقل الجديد منها إلى قرائها . ففى تلك الصحيفة تجد أهم 
الأخبار عن الشكون العالمية والشكون الحلية سواء كانت سياسية أو اقتصادية أو 
اجتاعية . إضافة إلى تعليق الخبراء على الأمور الهامة التى تتناو Ub‏ تلك الأخبار » 
والآثار التى يمكن أن تنجم عنها . كذلك تعرض الصحيفة فى قسم خاص 
للأخبار المالية العالمية والحلية » ومعلومات عن أحوال أسواق المال فى العديد من 
الدول . إضافة إلى قصص بارزة عن منشأة أو صناعة معينة فى داخل أو خارج 
الولايات المتحدة . 


: سه صحيفة وول ستریت‎ Y 
فتصدر خمسة أيام‎ Wall Street Journal ( WSJ ) أما صحيفة وول ستريت‎ 


1۹ 





فى الأسبوع » أى bad‏ عدا يوبى السبت والأحد . وهى من أوسع الصبحف 


الأمريكية انتشاراً ليس ؛ فى الولايات المتحدة فقط بل وفى خارجها وهى تزود 


القارىء بمعلومات مشابه لتلك التى تزو دہ بها صحيفة Djy‏ تایز » غير أنها 7 
Lal pa‏ وجهات نظر الخبراء فى ou‏ المستقبل . وتكشف المقارنة OM‏ 


الصحيفتين عن أن صحيفة نيويورك تايمر تحقق تغطية أفضل للشكون العالمية 
وأسواق النقد ‏ أما صحيفة وول ستريت فتحقق تغطية أفضل للمعلومات عن 
المنشات المصدرة للأوراق المالية المتداولة فى أسواق رأس JU‏ . وكا يبدو فإن 


تلك ial‏ تعد ذات أهمية أكبر لقارىء هذا الكتاب » ومن ثم سنعرض, 
Val ps‏ بشىء من التفصيل ا بأسواق الال ف 
غالا all‏ لاضدار صحيفة نماثلة . 


فى الصفحة الأولى من الصحيفة المذكورة يجد القارىء ar‏ لمم 
å m‏ العام ial‏ » إضافة إلى gle! eal‏ المال والأعمال فى الولايات 
في علد \A‏ أبريل من عام 0 مثلا كان ام ري رمد 

a‏ . وأخبار عن استعداد TEA‏ لاعادة شراء السندات التى سبق 
أن اصدر عا بالعملات الأ جنبية . وأخبار اندماج شر کات فى صناعة المشر 9 a‏ 


ار ار are‏ لولاا ..ويصور شكل ؟ ‏ ۲ 


مقاطع من نص هذه الأخبار . 


كا تشتمل الصفحة الأولى كذلك على أعمدة وتقارير خاصة عن شئون 


امال والأعمال . ففى. العدد المذكور من تلك الصحيفة » كانت هناك أعمدة ' 
وتقارير عن تغيير فى ادارة شركة التليفون والتلغراف الأمريكية . وأخرى عن 


ae‏ السيطرة Takeover‏ على احدى شر کات انتاج الفحم فى استراليا . وثالثة 
عن as gu‏ ة eral MAN‏ افلاس arts‏ ة OI‏ الاريك p‏ 


l A 


Gy‏ الصفحات الداخلية توجد أعمدة وأخبار تتناول موضوعات تتراوح ما 


بين بيانات اققصادية عامة إلى بيانات ومعلومات عن.منشات.بعيئها . ففى ذات , 


العدد الذى سبق ذكره من صحيفة وول ستريت » كان هناك تقرير She]‏ 
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3 Top Uganda Officials 
Are Accused of Treason 
The Associated Press 
KAMPALA, Uganda — The 
` foreign minister and two National 

Assembly members have been ar- 
rested on susnicion of treason, the 
government said Wednesday. 

Foreign Minister Omara Atubo 
and the legislators, Zachary Olum 
and Irene Apie, have been accused 
of supporting rebel groups operat- 
ing in the north. No charges against 
the three had been filed. 


Sweden to Buy Back 


Foreign-Currency Bonds 
Valued at $1.1 Bullion 


AP-Dow Jones News Service 

STOCKHOLM—Sweden is offering to 
repurchase its bonds in foreign currencies 
amounting to about 6.5 billion kronor ($1.1 
billion). 

The “reversed auction” is an unusual 
move, said Christine Holm of the National 
Debt Office, the agency responsible for 
administering government bond issues. The 
action follows sizable flows of foreign 
currency into Sweden late last year. 

When the central bank raised money 
market rates 5% to 17% last October to 
thwart foreign-currency outflows, Swedish 
foreign-currency reserves swelled to record 
levels. Currently, reserves are at 111 billion 
kronor, compared with 55 billion kronor 
prior to the rate increases. 





۲١ 


As Tra ng 


Reuters 


NEW YORK — The dollar fin- 
ished higher on Wednesday, post- 
ing its largest gain against the yen, 
which fell in active cross trading. 

“The biggest move today was in 


Australian wine 


merger agreed 


MILDARA WINES is offering 
A$55.8m (US$44m) for Wolf 
Blass Wines in a bid to form a 
business that would control 3 
per cent of the Australian 
domestic wine market by vol- 
ume, Reuter reports from Syd- 


ney. . 

Mr Wolf Blass, Wolf Blass’s 
executive chairman and holder 
of 53 per cent of the company’s 
shares, said he would accept 
the share/cash offer worth 


A$1.04 for each Wolf Blass 


India fears 
export fall 
in diamonds 


By R.C. Murthy in Bombay 
A STEEP fall in India’s exports 


of cut and polished diamonds . 


is feared next month after a 
disruption in imports of 


“rough” diamonds, on which | 
. . the exporters depend. 


pe 
The fall is expected to follow 
the 50 per cent cash deposit 


put on letters of credit for raw ` 


diamond imports three weeks 





شكل 5 ۳ 


أعمدة وتقارير عن شئون المال والأعمال 


US Home 
-files for 

Chapter 1 

protection 

» By NIkkI Tait. 

` 109 HOME Corporation, the 


troubled Houston-based house- 
builder, yesterday filed for pro- 
tection under Chapter 11 of the 
US Bankruptcy Code ~ after 
months of negotiations with its 
bankers failed te achieve a 


0 a Cras ۰۰ ج‎ 


` Cail values 


shares at 


` 4512 in bid 
rejection 


By Mark Westfleld 
in Sydney 


. COAL AND Allied Industries, 
‘the Australian coal group, has 
predicted earnings of A$55.2m 
 (US$43m) for the year ending 
June 1990 and values its 
° shares at A$12 a share in its 
formal rejection of the 85 


a share takeover offer from 


CRA, the resources group. 


In their formal response to . 


the CRA offer, which values 
` Cail at A$437m, the. directors 
claimed that shareholders 
speaking for 52 per cenit of the 
“company's capital had indi- 
cated ‘they would not accept 
the bid. oriy 





` debt restructuring, 


tcy laws, 





AT&T to 
replace 
four NCR 
directors — 


San Francisco and 
Karen Zagor In New York 


AMERICAN Telephone and 
Telegraph (AT&T) has succeeded ~ 
in ousting four directors of. NCR, 
the fifth-largest US..computer 
manufacturer, including: the... 
chairman, Mr Charles Exley... ا‎ 1: 
NCR said that following certifi... . 
cation of the ‘results of a share- 
holders’ vote last month, it is 
expected that AT&T’s four nomi- 
nees will replace Mr Charles 
Exley Jr, chairman and chief 
executive; Mr Gilbert P. Wiliam- 
son, president; Ms Cathleen Mor-. . 
awetz; and Mr William Bowen. 
AT&T had tried to win contro! 
of NCR's 12-member board of 
directors as part .of its hostile 
takeover bid. NCR claimed vic- 
tory in the proxy battle, however, 
because AT&T failed to remove 
all of its directors. NCR has also 
said that it might expand the — 
board to reinstate any ousted 
rS. `. ae 


o moa m owe 





0 1 0 a 
General Cinema Deal in Jeopardy 
BOSTON (AP) — General Cinema Corp. signaled Monday that a 
Maer sia ed with ene Brace Jovanovich Inc. was in jeopardy, 
Since talks had broken off with Harcourt bondhold 
the $1.4 billion deal. 5 ine a y 7 
Harcourt, a heavily indebted publishing and insurance company, has 
been looking for a buyer to infuse it with cash, and a breakdown of ‘the 
merger could lead it to file for protection under U.S. bankrup 
said Bert Boksen, an-analyst at Raymond, James & Associates. 
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أعمدة وأخبار اقعصادية عامة 


‘Increase of 17.58 Points 


Comes Despite a Lack 
Of Easing by the Fed 


١ By 2010145 R. SEASE 
And JOHN R. DORFMAN 
١ ‘Staff Reporters ` 
NEW YORK—The Dow Jones Industrial 
Average concluded a long flirtation with the 


` 3000 mark by closing above that level 


Wednesday with reom to spare. 


Investors counting on an economic re- 
covery in the U.S. that has yet to show 
itself bid the industrial average up 8 
points to a record 3004.46 in heavy trading. 
Other market measures hit new highs, too, 
though for them record-breaking has be- 
come a habit lately. The Standard & Poor's 
500-stock index climbed 2.85 points to 390.47 
and the Nasdaq Composite Index, a meas- 
ure of smali-stock prices, rose 4.55 points to 
511.30. 


Dow Tops the Magic Mark 
The Dow's Performance 


DJIA at 5-minute intervals yesterday 





سلسضها0 297 
10 9:30 
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Source: Telerate TeleTrac 
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Bonds End Flat 
As Strength Ebbs _ 


On Late Selling : = 





Rail Workers’ Strike Helps 
By Lending Bullish Tint, 
But Profit-Takers Move In - 
CREDIT 
„MARKETS 








AP-Dow Jones News Service 

NEW YORK—Prices of U.S. Treasurys 
ended flat to slightly higher, losing some 
ground on late profit-taking. 

Some analysts said the prospects of 
economic damage stemmning from a U.S. 
rail workers’ strike lent a bullish tint 
to the market that deepened as the trading 


session wore 3,000 
U.S. Oil Output 


Shows Ist Rise 
In Five Years 


By CALEB SOLOMON 
A Staff Reporter * 

HOUSTON—U.S. oil production in the 
first quarter rose 1.2% to 7.5 million barrels 
a day, the first increase after five years of 
steep and steady declines. 

At the same time, U.S. oil imports 
plunged 17%, or nearly 1.5 million barrels 
daily, partly as a result of the increase in 
domestic output, according to the American 
Petroleum Institute, the industry's chief 
trade group. During the quarter, war and 0 
recession cut into demand. ٢ ۳ 


٥ ہ٦ شكل‎ 


تقارير وأخبار عن صناعات ومنشآت معينة 


-For the Record e. 
American Telephone & Telegraph Co. said Wednesday that its first- 
quarter earnings rose 6.6 percent from a year ago, despite the recession 
and flat revenue in its long-distance telephone network. (AP) 
Coca-Cola Co. reported a 13 percent increase in earnings for the first 
quarter, fueled in part by stronger sales in overseas markets during a 
‘sluggish time in the.U.S, beverage business. Net income rose to $320.9 
million, while revenue rose 15.5 percent, to $2.48. billion. (A 


J oye ١ 0 e 
Philip Morris Earnings Surge 21% 

NEW YORK (Reuters) — Philip Morris Cos, announced Wednesday 
that first-quarter net income rose 21.4 percent, to $942 million, from $775 
million in the year-earlier quarter. 

lt said quarterly operating irr’ 


5 D&B Earnings Fell 
Oil sector = 13% in First Quarter 


rem Ains + By a Staff Reporter 


NEW YORK—Dun & Bradstreet Corp. 
first-quarter earnings fell 13%, but the 


2 1 5 
REA favour decline was eased by unrealized gains . 


, from foreign-currency hedging. 





° THE’ oll majors were to the 
fore yesterday, still responding 
to the recent spate of buy notes 


th tor, the firmn 1 
crude oll prises and den DFC NZ pays 


NZ$6C0m debt 


to big creditors 


DFC NZ, the troubled 
investment bank, yesterday 
made a NZ$600m (US$353m) 
payment to large creditors, 
meaning that NZ$L.7bn of the 
former. government-owned 
bank's debt of NZ$2.2bn has 
been settled, writes Terry Hall 
in Wellington. | 


۲4 





tions that buying in the past 
few sessions had uncovered a 
number of stock shortages 
among marketmakers. 

' The heaviest turnover in the 
sector ~ 9.7m shares ~ was in 
BP, where the shares ran up 
strongly to 359p before ending 
the day a net 6 higher at 355p. 





شكل 5ب 5 


مقطماً من pom 3 yes‏ فی الشارع 


Trucking Issues May Screech to Halt 
Following Their Long Uphill Climb 


David Dreman, managing director of 
Dreman Value Management in New York, 
says trucking stocks are "pretty far down 
the list” of things he might buy. “The 


‘truckers have had a lackluster record 


right through the decade,” he says. “Their 
best years were in the 1960s and 1970s. I 


‘don’t think they're all that attractive, when 


you compare them to other industries for a 
cyclical turnaround.” 

As plays on a recovering U.S. economy, 
Mr, Dreman prefers aluminum, auto, chem- 
icai, and paper stocks. For people who want 
a transportation stock, how about a nice 
railroad? ‘‘When you buy the railroads, you 
get (natural) resources too.” 

Wall Street generally likes Roadway — 
Services best of the trucking bunch. It is 


-the most profitable of the group by most 


measures, with $150 million in cash and no 
debt. And its earnings have risen in each of 
the past three years. 

According to a recent tally by Zacks 
Investment Research, six Wall Street ana- 
lysts are recommending. Roadway, com- 
pared with five to Yellow Freight, three for 
Carolina Freight, and two for Consolidated 
Freightways. Consolidated, locked in a 
struggle to turn around its ailing Emery 
air freight unit, has been a favorite of short 
sellers, who bet on stocks to decline. 

David A. Katz of Matrix Asset Advisors 
in New York says he tends to shy away 
from trucking issues because their earnings 


HEARD 
ON THE 
STREET 


By JOHN R. DORFMAN 
' Staff Reporter . 

NEW YORK—U.S. trucking stocks have 
rolled to big gains this year. Most climbed 
about 25% in the first quarter, on top of a 
similar gain in the last quarter of 1990. 


A few forces have been at the truckers’. 


backs, Investors anticipate an economic 
recovery, and they're willing to pay for it 


in advance in the stock market. In Decem- ` 


ber, Elaine Garzarelli, a respected market 
analyst with Shearson Lehman Brothers, 


gave ‘trucking issues a boost with an 


enthusiastic recommendation. And more 
recently, investors started to anticipate the 
U.S. train workers’ strike that started 
Wednesday morning. 

, But after a long, fast run, trucking stocks 
are due for a pit stop, some market pros say. 
“The stocks seem to reflect a full recovery 
already,” says Anthony B. Hatch, analyst 
for PaineWebber. He had recommended 
Yellow Freight earlier this year, but now 
carries a neutral rating on all the truckers 
except for Consolidated Freightways, which 
he calls a “sell.” 
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يتناول بالتحليل أول تحسن De‏ علن اتاج الولايات المتحدة من البترول odes‏ 
سنوات . وعمود تحليل عن ارتفاع فى مؤشر دو جونز رغم القيود التى فرضها . 


البنك المركزى الأمريكى ؛ وهو ما يعنى انفراج حقيقى للاقتضاد القومى 


١ Asta Yess حور‎ mp لو‎ op UAB cable كل ان‎ 


وتحليل اخبارى آخر عن تأثر الاقتصاد الأمريكى باضراب عمال السكة 
الحديد ' . ويصور شكل ٦‏ 4 مقاطع من نص هذه الأخبار . وال حاب 
تلك المعلومات GIS‏ الضبغة العامة » هناك الأخبار عن تحسن فى قطاع 


البترول ¢ وأخبار أخرى .عن الأرباح liis. A‏ بعض ai:‏ کات © ويصور - 4 


شكل 5 o‏ مقاطع من نص تلك الأخباز . 


أما القسم الأخير فى الصحيفة فيشتمل على أعمدة Cia ery‏ تباقش 


قضايا المال والأعمال تحت عناوين ثابتة مثل بشائر المستقبل ey « OutLook‏ 
ف Heard on the Street J‏ “زر Labor Letter 00 ae‏ ¢ و غير ها. 
a nan ۱۸‏ عام STAA‏ 

وبالإضافة إلى تلك الأعمدة هناك ملخصات يومية ة عن أمور مثل التوزيعات' 
Dividends‏ ». وملخص. تقار ير أ ap‏ منشات الأعمال Digest of Corporate‏ 
Earnings Report‏ . وملخضاً للأرباح الربع سنوية لش ر كات حققت مستوى 
del‏ من المتوة قع أو J‏ مله Quarterly Earnings Surprises‏ . والتعاملات 
الشخصية للمديرين ر( بيعاً وشراء ) فى الأوراق المالية للمنشأة التى يعملون فيها 
Inside Information‏ . ويوضح جدو Gant cate‏ من اثنتين من تلك 
الملخصات . 

كل ذلك إلى جانب قسم يعطى | إحصاءات بشأن أسعار الأسهم , 


والسندات والاختيار9 . فبالنسبة للأسهم تعرض الصحيفة للأسعار فى ' 


بورصه ة نيويورك NYSE‏ 3 يليما الأسعار فى السوق غير المنظمة الخاضعة للاتحاد 
الوطنى لتجار الأو راق المالية NASDAQ‏ « ثم الأسعار فى البورصة الأمرر AS‏ 


. ويوضح جدول 5 ۲ مقطعاً مما تتضمنه قائمة أسعار الأسهم فى‎ . AMEX 


)1( عرض الفصل الثانى لبيان كيفية نشر أسعار السندات فى جريدة وول ستريت . 


"3735 








+ BR 


تلك الأسواق det‏ فقي العموه الأول Uy‏ أغل شعر وآقل سعر Spe‏ 
عليه التعامل فى آخر ١١‏ شهر » حيث تظهر الأسعار بكسر ل دولار على . 
A a‏ 


النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل الأول . وف العمود_الثالث. اسم.: 
المنشأة أى اسم السهم ( مختصر ) » يلى ذلك عمود من التوزيعات Div.‏ التى 
أجريت خلال ال VY‏ شهر الماضية . ثم معدل التوزيعات Yid.‏ الذى يحسب 
بقسمة قيمة التوزيعات ‏ التى أجريت خلال السنة ‏ على سعر الاقفال 
للسهم فى ذات اليوم الذى تم فيه النشر . 

ثم يأق. Gill opal‏ يكشف عن des‏ سعر السهم. إلى aay‏ 
Price-Earnings Ratio ( P/E )‏ والذى J‏ فى خارج قسمة سعر الاقفال 
للسهم على ربحية السهم فى الاثنى عشر شهر الأخيرة . وفى العمود JE‏ حجم 
les one‏ الأسهم ( 1005 (Sales or Sls‏ . وفى العمودين التاليين mai‏ 
سعر وأقل Low‏ سعر جرى عليه التعامل فى ذلك اليوم aa‏ بعر التعايل 

فى آخر لحظة أى لحظة الاقفال وهى الساعة الرابعة بعد الظهر .4 4 . LÎ‏ 


. Ch, ge عمود فيوضح التغير فى السعر ما بين سعر اقفال الأمس واليوم‎ atl 
وسعر الاقفال ل ۱ ما يعنى‎ ١ ! + فمثلاً التغير فى أول سهم فى نازداك كان‎ 


أن سعر اقفال الأمس كان ل ٠١‏ . هذا وكا سبقت الاشارة فى الفصل الأول 
é‏ | 
تنشر أسعار الأسهم العادية بكسر قدره ل » مع ملاحظة أن الكسر الذى قيمته 
A‏ 
ل يظهر فى الصحف بقيمة قدرها | » والكسر الذى قيمته É‏ يظهر فى 
A t A‏ 
الصحف بقيمة قدرها ل 
۲ 
۳ س صحيفة يوميات المستثمر : 


صحيفة Oley‏ المستثمر Investors Daily‏ هى صحيفة متخصصة فى 
شكون الاستئار » تعرض لموضوعات og‏ كل من يفكر فى توجيه جزء من 
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ملخصات لأرباح بعض المنشآت 


١5 جدول‎ 


DIGEST OF CORPORATE EARNINGS REPORTS 


GS SURPRISES 


` QUARTERLY EARNIN 


Companies listed below reported quarterly profit substantially different from 
the average of analysts' estimates. The companies are followed by at least three 
analysts. Results in parentheses are losses. ` 

The percent difference compares actual profit with the 30-day estimate 

where at least three analysts have issued forecasts in the past 30 days. 
Otherwise, actual profit is compared with the 120-day estimate. 


ESTIMATE {# of analysis} 


“ACTUAL % 
COMPANY NAME EPS 3-DAY 120-DAY DIFF. 
Positive ١ = ety SA 
Bear Stearns $.60 5.41 )4[ . SAL. 4) 4638 
Merrill Lynch 1.62 128 B} M [5] 56 
. U.S. Surgical 58 53 (5) 51 [15] 9.43 
Chemical Waste . 12 AUT) as 9.09 
Wells Fargo 2.86 2.69 )3( 2.70 3] 6.32 
` Chemical Banking 14 “50 [8] 48.00 
PNC Fuel 92 n 1 (6) 3143 
Vitalink Comm oe eee 4 13| 28.87 
CoreStates Fnel a rT 79 (8) 15.99 
VF Corp. Mose 41 3] 17.07 
Negative : 
Puritan-Bennett $.10 527 (6) $30 [9] 62.96 
. TJ intl (33) ee (.03) 131 . 
Louisiana Pac rT ل‎ (.04) (10) 500.00 
Oregon Metallur OT a 2 (3 __ 8.18 
Russell Corp. ae 20 13) 60.00 
Timken B an 22 5} 40.91 
Scott Paper 40 لل‎ ST [10] 29.82 
Ohio Edison 4 an 55 [6] 21.82 
Hunt J.B. Trans 11 0 n 21 10) 1805 
Southwestern Bell = ani ,86 (11) 12.79 
Sredter than 999.59%. .+ Source: Zacks Investment Research 
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Continues From Page 15 
STUART HALL CO (0 
Quar Mar Ji: 9 


1991 1990 
aea. aiia a $19,729,829 
She earns: i مها‎ 
-Net income : (06) HM 
at I OO. non-recurring .. charges 

| Figures in parentheses are tosses, 
SUDBURY INC. (0) 

Quar Feb 2: 191 1990 
Sales acca 385,164,000 $98,574,000 . 
aNet income .. (51,121,000) 5,823,000 
Shr earns (primary): 

et income . (3.97) M 
Shr earns (fully diluted): 

Net income . (3.97) u 

9 hs: 3 1 
SAS o enia 287,958,000 342,978,000 
aNet income .. (56,427,000) 2,530,000 
„Shr earns (primary): 

Net income . 4.42) 16 
Shr earns (fully diluted): 
Net income . (4.42) 16 


i  ælncludes a non-recurring ore-tax 
a A a 
. ni and a pretax gai 

| Of $16,200,000 in the respective 0 me 


, periods. 
Figures in parentheses are losses. 








جدول Y = ٩‏ 
قائمة أسعار الأسهم 
فى الأسواق الرئيسية 





Wednesday's Prices 
NASDAQ prices as of 4 p.m. New York time. 
This list compiled by the AP, consists of the 1,006 
most traded securities in terms of dollar value. It is 
updated twice a year. 
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Wednesday’s Closing 
Tables include the nationwide prices up to 
the closing on Wail Street and do not reflect 
late trades elsewhere. Via The Associated Press 
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29% واو‎ AAR AB 35 ١ 343 13342 13 ذا‎ a 
11V 844 ACMIn 126 112 . 1818 NA 1١١6 NA 5 
9% 7% ACM n 1.266 13.4 220 94 2 
11 8% ACM Sc . 1.26 115 1 5 
9 7V ACMSp 1.01 112 و‎ + Va 
8% 62 ACM M n 1.01 12.8 Tt = 
. 12% 10 ACMMM 1.50 12.0 12Ya ب‎ 
28% 17 AL Lob 24 9 26%4 mn 
2% ١ AM Intl ‘oon Ww w 
157 43 AM In pf 2.00 18.6 10% + Ye 
10% 8% MENS 1,050 10.2 10% a 
70% 39% A pas I + 2% 
Aaa a 29% 1 ARCoch 250 57 ae ~~ W 
56a abe ASA 300 6 45a + W 
Aa 17e ATTC wt 5 sam Me 
52%2 33% AbtLob s 1.00 19 SM +١ 
14 9% Abitibi go 50 37 1342 p 
واو‎ 434 AcmeE a Aly — Ve 
a Ava AcmeC 40 60 6% + Vo 
40 22 Acuson 5 5 3Y ~ 1 
Va aay AdaEx 1.726 10.0 74 + Va 
142 Adobe om Te + Va 
2142 A Adob of 2.40 9 20 5 
197a 16 Adob pf 3.84 10.7 17106 = Ye 
13% 355 AMD : 14%4 + % 
35 1J AMO اص‎ 300 8.6 2730 JN 35 7 
5% 1% Advest اكه هاؤ اله ي س‎ aH 
S4% 29 كاماعهم‎ 27 "° 





Wednesday's Closing 
Tables include the nationwide prices up to 
the closing on Wail Street and do not retlect 
late trades elsewhere, Via The Associated Press 
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موارده للاستهار فى الأوراق المالية ..ومن ow‏ المعلومات التى تدشرها الصحيفة 
ترتيب المنشات من حيث معدل نمو ربحية السهم . والقوة النسبية للقيمة 
السوقية AW yy‏ عل الجر op pee Gil‏ لق الفصل SUN‏ غر :ع 
تدشر الصحيفة كذلك مؤشرات السوق Market Indexes‏ لقطاعات معينة من 
منشات الأعمال » Je‏ مجموعة المنشات التى تتميز بار تفا o‏ 
التكنولوجى لعملياتها وتركيباتها » ومجموعة المنشات الصغيرة سريعة الهو . کا 

تنشر كذلك المؤشرات لأسهم معينة مثل تلك التى تتعرض قيمتها السوقية 


لدورات صعود وهبوط » والأسهم الدفاعية التى يكون bab‏ معامل Ley‏ لقياسن ٠ . ١‏ 


اخاطر أقل من الواحد الصحيح أى أقل من pe‏ السوق . هذا إلى جانب 
أشكال بيانية a. she pres‏ سهم » وهی تلك الأسهم z‏ وصلت 
أسعارها | e‏ | 
نيأ : wel‏ المالية الت 
هناك sinh‏ من ai g peas ON‏ امال والأعمال اتی م 
ثلاث منها هی : ا ؛ ٠ ny 7 jls‏ وفورشن . 


: س باروك‎ ١ 


بار وك äl Barron’s National Business & Financial Weekly or Barron’s‏ 
أسبوعية لشغون الال والأعمال 3 تصدرها 'شركة دو جونز ف نضفها الأول 
مقالات فى wove‏ م المستثمر e‏ ووجهات النظر بشأن ode‏ من الأسهم» l‏ 
وتحليل عميق لعدد من المنشآت أو الصناعات . إضافة إلى أعمدة ثابتة بعناوين 
ثابتة هن Lee‏ : التاجر Trader‏ « وأسبوع فى Ott‏ السندات The Week in‏ 
45 . أما النصف الثانى sd‏ فيه سعر البيع y‏ الشراء Quatations‏ 
للصفقات التى أبرمت فى الأسبوع المنصرم على أسهم متداولة فى بورصة 
نيويورك » والبورصة الأمريكية » والسوق غير المنظمة . وف نباية MAL‏ هناك 
معمل السوة فى Barrons Market Laboratory‏ والذى يتضمن احصائيات مفيدة 
عن الاقتصاد القومى » وأسواق رأس المال . هذا إلى جانب مؤشر الثقة لأسعار 
الاسهم > والذى سنعرض له فى. الفصل الثانى عشر . 


YY: 





: س أخبار التجارة والمال‎ ۲٠ 

تصدر مجلة أخبار التجارة والمال Commercial & Financial Chronicle‏ 
يومين في الأسبوع ها : الاثنين » والخميس ويتضمن عدد يوم 28M‏ سد 
has‏ مفصل عن الأوراق المالية H iial‏ فى أسواق ا JU‏ » إلى جانب 
إحصائيات عن الاقتصاد القومى:. 6 وأهم الأخبار والمعلومات التى صدرت عن 
منشات الأعمال . Ll‏ عدد يوم oe‏ فيتضمن مقالات عن مجالات 
see‏ إلى جانب تحليل تفصيل عن أسهم إحدى المنشات » والأحاديث 
التى صدرت عن المديرين التنفيذيين لبعض الشركات . 

۴ س فورشن : 

تصدر Ue‏ فورشن Fortune‏ مرة كل أسبوعين biweekly‏ » و تتضمن 
مقالات ° تعلیلات تتسم بالعمق فى شأن , بعض المنشات أو الصناعات . کا 
يوجد با 3 قسم خاص يطلق عليه Business Roundup‏ يحترى على تقارير عن 
التقدم الذى طرا على قطاع ما من قطاعات الاقتصاد ¢ ووجه نظر 
بعض محررى Hel‏ بشأن الظروف المستقبلة فى dJe‏ لمال والأعمال Sb, lie,‏ 
Ue‏ فورشن على القمة من حيث جودة التقارير A‏ تنشرها عن كفاءة إدارة 
بعض المنشآت » والكيفية التى تتخذ بها الإدارة العليا القرارات فى المسائل 
الخطيرة ( 63 (Stevenson & Jenning, 1976, P.‏ . 

وإلى جانب هذا التوع من OMA‏ هناك عشرات من امجلات الأأخرى 

الأكثر عقا wit ely‏ اهتام ols gi‏ الذين يمتبنون حرفة الاستئار » ومن 
بيبا de‏ الحللين الماليين dle, Financial Analysts Journal‏ التحليل JU‏ 
و الكمى Journal of Financial 2 Quantitative Analysis‏ و ale‏ إدارة المحفظة 
Journal of Portfolio Management‏ ... وغيرها . وهذا النوع من HE‏ 
عادة ما ترخر به المكتبات فى الجامعات العربية . 


: مطبوعات استشارى الاستؤار‎ : WE 


يقصد باستشارى الاستئار الموّسسات المتخصصة فى مجال JU‏ والأعمال » 
ومن أشهرها فى الولايات المتحدة مؤسسة ستاندرد اند بور Standard & Poor‏ 


Y¥\ 





62 المملوكة h‏ سسة مكجرو هل McGraw-Hill‏ ¢ ومودى Shit‏ 
المستثمر ين Moody's Investors Services‏ المملوكة dnt SÀ‏ دان وبرادستريت 
Dun 4: Bradstreet‏ ¢ ثم مؤسسة مسح مستوى. Value. Line herw Yl. ded‏ 
Investment Survey Inc.‏ المملوكة للؤسسة )35 نولد بر نهار د Arnold‏ 

Ga Bernhard & Co.‏ كيدا على Lai‏ توفير eors‏ لتر بتكلفة 
مدخفضة ¢ فقد | عتبر المشرع الأمريكى تكلفة إقتناء ما تد؛ تدشره تلك thane SL‏ 
من بين a‏ التى تخصم من الايرادات قبل حساب Francis, iy pall‏ ( 


P. 147)‏ ,1986 .. هذا ونظراً لتشابه المطبوعات of a. ear‏ من مؤسسة | 


ستاندرد اند بور » ومودى فسوف يكتفى يبعض ما GAl ap‏ سسة الأولى 
باعتبارها أكثر شهره » يضاف | إلا بعض المطبوعات الى تنشرها مؤسسة 
مسح مستوى قيمة الاستئار . 


gam 1‏ ستاندرد آند بور 1 


يأل ف مقدمة “ole gla‏ هذه المؤسسة سجل منشات عل 
Corporation Record `‏ الذى يرتب المنشات عدا » وليس حسب الصناعة کا 
تفعل مؤسسة مودى . ويشتمل السجل على معلومات كثيرة عن المنشأة من 
بينها | مخلومات عن حجم الطلب على منتجاتها » وبيانات عن التأخير فى تلبية 
' طلبات العملاء » والفروع التابعة » والمبانى والأراضى المملوكة » والانفاق 
Jeet!‏ الجارى . إضافة إلى معلومات عن حجم العمالة › K‏ عن 
skaei.‏ مجلس الادارة والمديرون التنفيذيين . 


وهناك كذلك معلومات عن السندات التى أصدرمما المنشأة من حيث 
الغرض من الإصدار » وحجم الموارد التى تحتجز سنوياً لسداد قيمة السندات 
عندما يحل تار ب d‏ الاستحقاق Sinking Funds‏ » وخطة إعادة شراء السبدات من 
السوق أ بغرض استهلاكها » والقيود المفروضة من قبل الدائنين خاصة فيما 
يتعلق بالتوزيعات » ga Jl,‏ وأقل سعر بيعت به تلك السندات' عند 
إصدارها » إضافة إلى اسم الأمين ill Trustee‏ .يشرف. على تنفيذ: اتفاق 
الاصدار على النحو الذى أشير إليه فى الفصل الخامس . 


2 مطبوعات ستاندرد آند بور تركز فقط على بيانات ۰ ٠ه‏ منشأة ؛ وهى المنشآت teal‏ مؤشر 
ستاندرد اند بور ٥۰۰‏ , 
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ويتضمن السجل كذلك معلومات عن الأسهم العادية من حيث وزع 
الأصوات Voting Power‏ فى الجمعية العمومية . والتغير الذى طرأ على رأ 
المال J:‏ حصة الملاك القدامى من الأصدارات الجديدة من الأسهم-ا id ene‏ 
(ae Je‏ حق الشفعة Preemptive Rights‏ أو الأولوية() :و الستدات: والأسهم. 
الممتازة التى تحولت إلى أسهم عادية . والأرباح التى تحققت » والتوزيعات 
التى أجريت » والمبيعات ربع السنوية . وقائمة الدحل الموحدة والميزانية 
العمومية الموحدة اللتان تكشفان عن المركز QU‏ للمنشأة » بما فى ذلك المركز 
AU‏ للشركات التابعة أى تلك التى تمتلك فيها sled‏ حصة كبيرة فى erly‏ 
الال » على النحو الذى سيشار إليه ف الفصل العاشر . كذلك يتضمن السجل 
lad WA‏ الأصول alt‏ الم كةو تالف الضيانة والاصلاح › 
والمراجعين EE‏ 


3 ا كذلك تقرير أسبوعى يسمى ببشائر المستقبل Outlook‏ 
يعطى تصورا عن ظروف سوق الال » والاوراق الالية التى ينصح المستثمر 
بشرائها . كا يتضمن التقرير كذلك مقالات تحليلية وتقارير عن منشأة أو 
منشآت بعينها » وتحليلا للأسهم التى تحظى بتعامل نشط » وتقارير عن 
تروت E‏ وال هع Sac‏ الى جا 
نشط مستقبلا . كا يتضمن التقرير كذلك تنبؤات بشان سوق الال » 
وتوصيات للمستثمرين فى هذا الشأن . 


هذا وتصدر المؤسسة عدد سنوى خاص من هذا التقرير ( بشائر 
المستقبل ) يتضمن ONG‏ عن السنة القادمة تتضمن : : الأسهم التى يتوقع أن 
has‏ حاملها على زيادة فى التوزيعات » وتلك التى يتوقع أن cary pe‏ 
رأسمالية فى المدى الطويل » أو التى يتوقع أن يتسم سوقها بتعامل نشط . 
وأفضل الأسهم أى تلك i‏ تباع ب بسعر أقل من قيمته الحقيقية Best‏ 
Low-Priced Stocks‏ ما يعنى وجود فرصة حقيقية للمستثمر BA ON‏ من 
ورائها أرباحاً رأسمالية فى المستقبل . | يتضمن التقرير السنوى كذلك 


)0( للمزيد من التفاصيل عن ذلك الحق يمكن الرجوع إلى : الادارة المالية : مدخل تحليل معاصر i‏ 
للمؤلف . 
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, S. & P. Price Indexes المؤسسة‎ 


وتصدر المؤسسة كذلك سالا تاريخياً اشر 0 Stock Price le i,‏ 
Index Record‏ ا ذة عن مؤشر ات السعر للصناعات الختلفة المسجلة لدى 
المؤسسة والبالغ عددها ٩ ١‏ صناعة . أما تاريخ البيانات المنشورة بالسجل فتمتد 
منذ عام VATA‏ حتى السنة التى يدشر السجل بياناتها . هذا ويتضمن السجل 
بيانات مالية أخرى عن وت ماضية . 

وهناك كذلك دليل شهر s‏ للأسهم Stock Guide‏ و أخخر للسندات Bond‏ 
Guide‏ يتضمن بيانات مفيدة مأخوذة من سجل منشات الأعمال الذى سبقت 
الآشارة إليه . ويمثل ere deal‏ مختصراً للمعلومات عن الإصدارات 
الجحديدة Lage‏ كانت أو سندانت ) وذلك لجسب نوع الدليل, . كذلك 
يتضمن دليل الأسهم معلومات إضافية . تحت عناوين مختلفة jhe‏ : الأسهم التى 
يتو ë‏ أن قق ارب el‏ ر أسمالية Steck for Potential Appreciation Sadie‏ « 
والأسهم التى ينصح بها المستثمر الذى يركز على a‏ أرباح رأسمالية » 
والأسهم المرشحة لتحقيق زيادة فى توزيعاتها e‏ والأسهم ا al‏ يحتمل أن Gs‏ 
Stock Splits‏ على النحو الذى سبقت الإشارة 3 إليه و فى الفصل الأو Cag‏ 


يتين WIS JAI‏ معلومات عن أفضل Yo‏ سهم من حيث أن السعر أقل 
TAALI sl oe‏ 


كل هذه بالطبع لا تخرج عن eS‏ جموشة ples or a ks‏ عات 
المؤوسسة e‏ رأينا الاكتفاء بها نظراً | لعدم توافر مساحة كافية لاستيعا ae‏ 
تصدره من مطبوعات d3.‏ العموم فسوف JA‏ الفصل السابع من lie‏ 
الكتاب إلى واحد من أهم ele das‏ تلك gay te Sil‏ مرش jules:‏ اند 
بور Ose‏ ع © يعرض الفصل التاسع للمزيد عن مطبوعات أخرئ لعلك 
المؤوسسة . 

om Y‏ مطبوعات مسح مستوى قيمة الا 


ربجا جاء اسم م سسة مسح مستوى قيمة | Value Line Investment A‏ 


f 





- توصيات للمستثمرين » وبعض: البيانات. عن .مؤشرات je‏ التى Ua peal‏ 





Survey‏ من السمة الأساسية المميزة لتلك المؤسسة وهی الاهتام a me‏ سهم 

HA: أساس مقياس 50816 من خمس نقاط لأربع متغيرات‎ de 

التى تقاس بمعامل Beta Coefficient iy‏ « و الأداء ie Performance‏ قع ام 

فى ol‏ عشر شهرا المقبلة الذى يقصد ja ay‏ إذا كان السهم وف يباع بقيمة 

hes أو أقل من ذى قبل › والأرباح الرأسمالية المتوقعة ما بين الثلاث‎ el 
; Mias gall والخمس سنوات المقبلة ؛ والتوزيعات‎ 


هذا ويغطى المسح أكثر من ١7٠١‏ سهم موزعة على 4٠١‏ صناعة » ويم 
مراجعة التقرير الخاص بكل سهم مرة كل ثلاثة شهور . فا مسح ينقسم نقسم إلى ١1‏ 
نشرة ال 
تعديل بعد ذلك حتى تتم مراجعة باقى النشرات » وهو ما يعنى أن دورها التالى 
فى التعدیل سوف SU‏ بعد ١‏ أسبوع أى بعد حوالى sui‏ 


ويتضمن المسح ثلاثة أجزاء رئيسية هى : التصنيف Jee ys li‏ 
مجمل المشورة والمؤشرات » والاختيار والرأى . وبالنسبة للجرء الأول أى 
التصنيف والتقارير Ratings & Reports‏ فيتضمن تقرير عن كل سهم يغطى فترة 
تمتد حوالى VA‏ سنة سابقة . حيث يزود القارىء بمعلومات عن : طبيعة نشاط 
لمنشأة » والأرباح e‏ والتوزيعات » والمبيعات » وهامش الربح » iy‏ الال 
العامل » وهيكل رأس الال » والتطورات الجارية . كا يتضمن هذا القسم 
كذلك تقديرات عن المبيعات والأرباح والتوزيعات لكل سهم وذلك للسنة 
الجارية » والسنة المقبلة . يضاف إلى ذلك تقدير لمعامل بيتا للسهم » وتقيم 
لكل سهم على النحو الذى سبقت الإشارة إليه . هذا إلى جانب تقرير عن 
صفقات بيع وشراء أسهم المنشأة التى أجراها المديرين وكبار العاملين بها 
لسا بهم Insiders’ actions AH‏ . 5 يوجد فى هذا القسم Lal‏ تقيم لدی 
قوة Jui Si‏ للمنشأة » ومدى pe‏ رال ارت etl‏ والبوقمات 
بشأن الأرباح . هذا بالإضافة إلى تقرير عن حالة الصناعة التى تنتمى إليها 
المنشاة . ش 


)1( للمزيد من التفاصيل عن ذلك الحق يمكن الرجوع إلى : الادارة المالية : مدخل تحليل معاصر e‏ 
للمؤلف . 
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> أما أما القسم الثانى وهو خلاصة المشور ة والمؤشرات © Summary of Advice‏ 
Index‏ فيتضمن معلومات هامة عن الأسهم التى يعنى بها المسح . کا يتضمن 
تصنيف تلك الأسهم فى مجموعات a‏ الأسهم المناسبة الإجرزاء “تعامللات lte‏ 

فى الوق قت Timely Stocks „bhl‏ 3 الأسهم العافظة Conservative Stocks‏ « 
والأسهم مرتفعة relly « High-Yield Stock lal.‏ ذات الأداء الأفضل 
Best-Performing Stocks‏ ‘3 الأسهم ذات' الأداء الأسراً | Worst-Performance‏ 
Stocks‏ . أما m‏ الأخير أى a‏ والرأى Selection Sorpa‏ فيعطى 
oe bale Uh eB eg oe‏ 0 باح 
bial j o‏ . هذا إضافة إلى مجموعة من المؤشرات Indexes‏ « 
مقالات ae oa‏ . 
+ من أبرز Mea stall i‏ ا رأس الال تلك التى 

ile i ee‏ الأسهم العادية > والتقارير الى تسل إل هة الأوراق المالية 
والبورصة . 
١‏ س التقارير إلى dle‏ الأسهم : 

تصدر وتنشر منشات الأعمال نوعين من التقارير لحملة الأسهم : التقارير 

السنوية 3 والتقارير ربع السنوية . وتثمثل هذه التقارير ف قائمة Jar‏ 
والميزانية العمومية عن الفترة المنصر da‏ .. ويصاحب التقارير السنوية بیان المدير 
التنفيذدىي ¢ وتو ضيح للنتائج امحققة > والاحتالات المستقيلة والنطط المتوقعة 
للمنشأة '. ويؤكد فرنش )105 (French, 1989, P.‏ على ضرورة oF‏ الحذر 
عنك تفسير محتويات تلك pja‏ 3 ذلك Js AATE of‏ من (AM‏ إعطاء 
صورة وردية dul ma PF‏ . 0 


؟ س التقارير إلى لجنة الأوراق الالية والبورصة : 


vis te CeO PORE 


yra 





تلك التقار ير » بيان التسجيل Registeration Statment‏ الذى تقدمه المنشأة at‏ 
اللجنة عندما تقرر إصدار أوراق مالية جديدة تباع للجمهور . ويطلق على هذا : 
التقرير بالمنشو ر Prospectus‏ وقد عرضنا a)‏ بالتفصيل فى الفصل__الخامس 0 


وذلك عند تناول قانون الأوراق المالية الصادر فى عام ce Vary‏ 

وهناك كذلك تقرير شهرى يطلق عليه نفوذج ك 8-K Form A‏ تلتزم بتقديمه 
المنشات المسجلة لدى id-‏ الاوراق المالية والبورصة 5 ويتعلق هذا التقرير 
بالتصويت بالانابة Proxy Solicitation‏ » ولقد عرضنا له بالتفصيل Lal‏ ف 


الفصل الخامسن » وذلك عند تناول قانون الأوراق المالية والبورصة الصادر فى ٠‏ 


ar’ ple 


يضاف إلى ذلك تقرير يطلق عليه نموذج ك 4 9K Form‏ وهو تقرير 
نصف سنوى » غير معتمد من المراقب QUI‏ » تلتزم المنشأة بارساله إلى 
اللجنة . ويتضمن معلومات عن إيرادات المنشأة » ومصروفاتها » Jaj‏ 
البيعات » وبعض البنود الأخرى . أما التقرير الذى يطلق عليه نموذج ك ٠١‏ 
Form‏ 10-16 فهو تقرير سنوی يشبه إلى حد كبير التقرير السابق » غير أنه أكثر 
تفصيلاً م أنه معتمد من المراقب GUY‏ . 

خامساً : مطبوعات بيوات السمسرة : . 

عادة ما يوجد فى بيوت السمسرة الكبيرة أقسام متخصصة للبحوث 
والدراسات » من شأنها أن GE‏ لبيت السمسرة مركزاً تنافسياً بين أقرانه . 
ويتيح قسم البحوث للعملاء الحاليين وامحتملين معلومات مجانية مفيدة عن حالة 
سوق رأس JU‏ » والأوراق المالية التى ينصح ببيعها أو بشرائها » مما يناسب 
كل فة من فقات المستثمرين . وبالنسبة لبيوت السمسرة الصغيرة ‏ التى لا 
تملك أقساما للبحوث ‏ فعادة ما توزع على عملائها المعلومات التى تصدرها 
يوت السمسرة الكبيرة » وذلك بناء على اتفاق سابق بينها . وبالطبع لا ينبغى 
الاعتټاد على معلومات بيوت السمسرة كمصدر وحيد للمعلومات » لأسباب 
سبق ذكرها فى الفصل الخامس وذلك عند مناقشة الاستغلال الحتمل لثقة 
العملاء . 


FY 











سادساً : المطبوعات. الحكومية ot‏ 
| تعتبر المطبوعات الحكومية من أهم نادن :الات عن Sy We‏ 
الاقتصادية بصفة عامة و الجوانب الالية ها بصفة خاصة e‏ وذلك. إضافة إلى 
كونها مصدراً للمعلومات عن العديد من الصناغات . ودون الدخول فى تحديد 
الجهة المكومية التى تصدر تلك المعلومات > فإن تلك المعلومات عادة م 
تكون شهرية أو سنوية . وتتضمن بيانات إحصائية ئية عن الأسعار eG‏ 
والانتاج » وخرائط e oy‏ الدحل القومى وعناصره ۲ a‏ 
الاقتصادية » وظروف أسواق . é ue. a‏ 'والتوقعات. ae pal oly‏ 
منشات الأعمال g.‏ تو جد مطبوعات حكومية تكشف عن المعروض من 
Pale o t a‏ 0 النشاط 0 4 ae see‏ 


fn ets (ads تقرير سنوى عن‎ MIS UE قير‎ 

صناعة فى خلال العشر سنوات المقبلة i‏ وتقارير ربع سنوية تتضمن OL gb‏ 

الدحل والميزانيات العمومية للنتشات الصناعية مصنفة عل pd‏ نوع 

الصناعة وكذا عل أساس حجم Pent‏ كل هذا إضافة إلى مطبوعات 

تتضمن ‏ ضمن أشياء oe — ul‏ تحاياية a‏ الشعون الاقتصادية 
FIREN‏ شعون المال del‏ 0 


سابعاً Da:‏ المعلومات : l‏ . 
كذلك يوجد. فى. الولايات المتعخدة dis‏ للبيانات Data Banks‏ توفر 
للمستشمزين بيانات تفصيلية .عن الأوراق المالية المتداولة وعن المنشات التى 

أصدرتها . Lady‏ تلك البيانات فى ملفات الحاسوب Computer Files‏ التى يمكن 
me La il i‏ من مؤسسات متخصصة aa‏ .بتكلفة: زهيدة . وتتيح تلك الملفات 
للمستثمر الذى يقتنيها الحصول على أى .معلومات: محددة يبحث عنها . فمثلاً 
يمكنه من خلال تلك الملفات معرفة الأسهم المتداولة فى بورصة نيويورك التى 
'.حققت معدل نمو معين » أو حصل حاملها عن قدر _معين من 'التوزيعات ... 

وغير ذلك من المعلومات التى يمكن أن تفيد المستثمر . 


YYA 





: dee MSI 


وا Ce‏ 
بالعوامل امحددة لسعر السهم أى قيمته السوقية . ويتفق الاكادييون والممارسين 
ع لى أن تلك العوامل تتمثل أساساً فى : التدفقات النقدية التى يتوقع أن re‏ 
عن عمليات المنشأة » = الأدنى معدل العائد الذى يطلبه المستشمر . ومن 
المعتقد أن تلك العوامل تتأثر بشكل مباشر أو غير مباشر بعدد من المتغيرات من 
yb Yai‏ الدولية السائدة » والظروف الاقتصادية العالمية والحلية › 
وظروف الصناعة » إضافة إلى ظروف المنشأة المصدرة للورقة المالية . ومعنى . 
هذا أنه لو اتيحت للمستثمر معلومات عن تلك المتغيرات لأمكنه المفاضلة 
بشكل معقول بين الأوراق الالية التى تصدرها المدشآت المختلفة . 


وف الدول التي با أسواق. رأس مال قوية AV‏ المستعمر صعوبة فى 
الحصول على هذه المعلومات من مصادر مختلفة OAL‏ أو بتكلفة زهيدة . Shy‏ 
فى مقدمة هذه المصادر الصحف المتخصصة فى شعون SU‏ والأعمال » أو حتى 
Gow‏ العامة التى تخصص قسماً من أقسامها هذه الشئون . كذلك توجد 
امجلات الشهرية » ونصف الشهرية » والأسبوعية » وتلك التى تصدر مرتين 
فى الأسبوع لترود المستثمرين بالمعلومات التى يعتقد فى أهميتها لاتخاذ القرار 
الاستغارى . كذلك هناك مطبوعات استشارى الاستثار مثل مؤّسسة ستاندرد 
اند بور ومؤسسة مودى ف الولايات المتحدة » التى تصدر كل منها قدراً هائلاً 
من المعلومات فى صورة تقارير أو أدلة أو سجلات تزخر كلها بالمعلومات 
المفيدة ¢ والتى عادة ما = فى المكتبات الجامعية هناك . وحتى إذا ما قرر 
المستثمر اقتنائها فإنه يحظلى a ae y‏ بي 
poles!‏ من بين المصروفات التى تخصم من الإيرادا ت قبل حساب الضريبة . 


۳4 








الفصل السابع . 
مؤشرات قياس alte‏ الوق 


٠‏ كشف الفصل الا عن المعلومات Al‏ يحتاجتها المستثمرين الا 
3 الأوراق المالية . وقد ذ كر حيئذاك أن مؤّشرات Indexes‏ قياس حالة السوق 
تعد من أهم .تلك المعلومات » ومن ثم فقد رؤى أن يفرد لها فصلاً «ne‏ 
هو ذلك الذى نحن .بصدده الآن by.‏ تناولنا لتلك المؤشرات سوفب as‏ 
SLL ee‏ الاقتصادية العامة وذلك فى القسم الأول | يتبعه القسم gu‏ 
الذى يُعنى باستخداماتها الأساسية » فالقسم الثالث الذى يو ضح كيفية بناتها . 
فالقسم الرابع الذى يعرض لوؤشرين رئيسيين فى أسواق رأس امال اا 
هما : مؤشر دو جونز » وموؤشر ستاندرد اند بور ٥۰۰‏ . وأخيراً يخم الفصل 
بالقسم الخامس الذى يتناول تقيم لمؤشرات pem‏ السوق > كأداة jad‏ بالحالة 
الاقتصادية فى الدولة . 


علاقة MLL cl dl‏ الاقتصادية العامة : a‏ 0 
يقيس المؤشر مستوى الأسعار فى السوق . وفى هذا الصدذ يُوجد.نوعين 
من المؤشرات : مؤشرات تقيس حالة السوق بصفة عامة مثل jap‏ دو جونز 
لمتوسط الصناعة ) Dow Jones Industrial Average ( DJIA‏ ومؤشر Os.‏ 
لستاندرد اند بور S&P. 500 Index‏ ومؤشرات تقيس حالة Dyed‏ بالنسبة ' 
لصناعة معينة ومن أمثلتها py‏ دو جونز لصناعة النقل Dow Jones‏ 
Transportation Index‏ « ومؤشر ستاندرد اند بور لصناعة cole wh‏ العامة 


S & P. Public Utilities Index‏ التى g5‏ خدمة الكهرباء a‏ والتليفون د 
شابه ذلك . 


ويقوم AM‏ عل عينه os‏ المنشات التى bab aha Ja‏ المال 
المنلمة أو غير hadaii‏ أو aa Leas‏ م تختار العينة بطريقة تتح ae‏ 
أن يعكس DU.‏ التى Lele‏ راس الال الذى peg „m‏ 
pi god‏ دو جونز وموّشر ستاندرد “اند بور eT Ova‏ 
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مستوى الأسعار فى سوق رأس JU‏ الأمريكية ككل . أما مؤشر صناعة JES‏ 
ومؤشر صناعة الخدمة العامة » فقد صمما ليعكسا الحالة التى عل a‏ 
الأسهم فى هاتين الصناعتين . 


وطالما أن نشاط المدشات التى تتداول أوراقها المالية فى سوق رأس المال يمثل 
الجانب الاكبر من النشاط الاقتصادى فى الدولة » فإنه إذا ما اتسمت سوق 
رأس المال بقدر من الكفاءة ‏ على pull‏ الذى سيعرض لا الفصل الرابع 

عشر  ob‏ المؤشر المصمم بعناية لقياس حالة سوق رأس الال ككل Hohe‏ 
يكون مراة للحالة الاقتصادية العامة اللدولة. . يؤكد ذلك شكل ٠ ٦‏ الذى 
تناوله الفصل السادس » والذى كشف عن علاقة واضحة بين مستوى الدحل 
القومى » وبين مستوى أسعار الأسهم العادية فى الأسواق الخاضرة کا يعكسها 
أحد المؤشر ات . 


ونضيف فى هذا الصدد الشكلين (Lorie et al, 1985. Y — Y « ١ — V‏ 
PP, 2-5 )‏ . فالشكل ۷ ١‏ يكشف عن BY‏ كبير بين نمط حركة أسعار 
الأسهم العادية کا يعكسها مؤشر ستاندرد اند بور ٥۰۰‏ 6 وين ag‏ 
الانتاجية الصناعية فى الولايات المتحدة خلال الفترة ۳ 1۹¥ . وإذا 
ما تأمل القارىء فى شكل ٠‏ ۲ الذى يكشف عن حركة he‏ ستاندرد 
اند بور خلال فترات الكساد التى حدثت ما بين عامى ١984 ۰ ۱۹٤۸‏ 
سوف يتضح له أن المؤشر قد عكسن جالات. الكساد» بل أنه قد:تنبأ بها قبل 
وقوعها . ولعل أبرز مثال على ذلك الكساد الذى وقع بين عامى ۱۹۷٤‏ › 
٥۵‏ . 


LS‏ يشير شكل y‏ ۲ بدأ مو شر أسعار الأسهم فى المبوط قبل ظهور 
واف ار فى شكل ۷ .١‏ فمؤشر 
أسعار الأسهم بدأ فى المبوط فى عام ۹۷۳ واستمر كذلك فى عام 21/5 
فى حين أن الانخفاض فى الانتاجية الصناعية لم يظهر فى الأفق | إلا قبيل Sle‏ عام 
4 . ولعل هذا يعد تأكيداً لنتائج الدراسة التى أجراها المكتب القومى 
للبحو ث الاقتصادية الأمر یکی National Bureau of Economic Research‏ الى l‏ 
عمطت الفترة ما يرن عاي AAYY‏ ¢ 1۹1۰ حيث وجد أن Pr‏ ات أسعار 








الأسهم يمكنها أن تتنباً بالتخيير فى oles SUL‏ قبل حدوث ذلك التغيير 
| بأريعة شهور عل الأقل ) 1963 Friedman & Schwartz,‏ ( وهو ما أيدته aie‏ 
| دراسة (Shiskin, 1978, P. 640-638 ) iY‏ . والعلاقة على هذا slain smal‏ 
Last‏ قاطعاً على أن حركة أسعار السوق هى حركة ذات egg‏ © تعد 
مبرراً كافياً للاههام بدشر تلك المؤشرات فى الصحف » ومبرراً كذلك للاههام 

الذي be‏ به من قبل قات مختلفة من الجمهور عل التحو GU‏ سنعرض له 

فى القسم GW‏ من هذا الفصل . 


ويفسر لو ری وزملائه )2-5 (Lorie et al, 1985, PP.‏ وسيقل Seigel,‏ ) 
P. 27) -‏ ,1991 كيف أن pt je‏ أسعار الاسهم يعتبر أداة للتنبوٌ MLL‏ الأقتصادية 
العامة فى الدولة . فهبوط مستوى نشاط منشات الأعمال يحدث عندما تلغى 
قرارات ١‏ لتوسع أ أو تؤجل » اا عندما يبدأ الاتجاه نحو ضغط المصروفات 
شكل ۷ س ۱ | 

العلاقة بين مؤشر لأسعار الأسهم 





م = مؤشر ستاندرد آند بور مور لاطعا 
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شكل ۷ ۲ 
نمط حركة مؤشر الأسعار 
خلال فترات الكساد 








وتخفيض حجم العمالة . وهذه القرارات.بالطبع .لا.تبخذ إلا عندما تلوح:بوادر 
فى الأفق عن انخفاض jet‏ فى مستوى ربحية المنشات فى المستقبل . وعندم: 
تصل أخبار عن تلك التوقعات للمتعاملين فى أسواق رأس الال — التى. يفترض 
Ul‏ تتميز بقدر من الكفاءة ‏ تبدأً ردود الأفعال مثلة فى هبوط-حجم التعامل 

فى البورصة وما يتبعه من انخفاض فى مستويات slau‏ الأوراق المالية a‏ 
٠ La‏ وبالطبع مضي بع الوقت. ين صدور تلك القرارات وما يتبعها من 
نخفاض فى أسعار gel‏ + وين حدوث امبو الفعل فى حجم CEM‏ عل 
المستوى القومى كنتيجة لتلك القرارات . 


وفى. هذا المقام هناك نقطة تحتاج إلى مز من التوضيح TT‏ 
ذكرنا فى الفصل. الساد عن ol‏ لاظروف a‏ تأثير على ربحية المنشآت » 
(iter an‏ ا ES‏ 
0 نفس الصناعة . وحيث أن ربحية المنشأة هى المحدد الرئيسى للقيمة 
قية للسهم الذى تصدره » فإن هذا يعنى بالتبعية أن الظروف الاقتصادية 
woe‏ ل pall‏ الذي يباع به السهم فى السوق . والآن كيف لنا أن 
ندعى أن مؤشرات je!‏ الأسهم هى التى Ct‏ بالحالة الاقتصادية المستقبلة » 


إذا كانت الأسعار نفسها هى التى تتأثر بالظروف الاقتصادية على النحو المشار 
إليه ؟ 


يعتقد فرنش )233 (French, 1989, P.‏ أنه لا يوجد تعارض فى طبيعة 
العلاقة بين الظروف الاقتصادية ومؤشرات أسعار الأسهم » وذلك إذا ما 
تفهمنا المقصود بالظروف الاقتصادية.» وهل هى الظروف السائدة أم الظروف 
ا يتوقف افع لمكي Bog‏ مالية ما على. الأرباح المتوقع أن تحققها aa‏ 
المنشأة المصدرة للورقة » إلا | أن تلك الأرباح المتوقعة تعتمد عل Su‏ | 
الاقتصادية المستقيلة وليس على الظروف الاقتصادية السائدة . أو بعبارة sal‏ 
أن المعلومات الاقتصادية التى ا ye‏ اا الأوراق املية » هى معلومات عن 
الأحوال الاقتصادية المتوقعة ء Zl‏ رر YW de‏ رباح ١‏ المستقبلة . أما الأحوال 
الاقتصادية التى Şi la jis‏ رباح الفعلية للمنشات فهى Shy‏ الاقتصادية 
BLAS‏ :وال Gem‏ أن تأثرت ذا شعاد الأسهم عندما كانت تلك الأحوال 


te 





i‏ عداد الأحداث Bh‏ أى عندما أعلن عن Jel‏ حدوٹهلاا) . فسوق 
س المال ple‏ با لتوقعات ولا ينتظر raw‏ الأحداث » cl js ley‏ 
oie Mt 8‏ وليس بالتوقعات . 


هذا ونختم هذا القسم بالإشارة إلى أنه عندما تكون حركة المؤشر المتوقعه 
تتجه نحو الصعود dee‏ يطلق على السوق بالسوق الصعودى Bull Market‏ » 
أما عندما تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو الهبوط dee‏ يطلق على السوق 2 . 
بالسوق النزولى be dale gb . Bear Market‏ يوضفت المضارربون فى السوق على ٠‏ 
هذا الأساس . فعندما يعتقد المضارب باذ Meal‏ ارف سوف Jal‏ ف 
الصعود فإنه يوصف بالمضارب على الصعود Ul « Bullish‏ إذا اعتقد بأن 
الأسعار سوف iab‏ فى dee byl‏ يطلق عليه بالمضارب على ابوط 


. Bearish 


هذا ويطلق على السوق al‏ صعودى عندما. يزيد معدل العائد الذى 
يحققه ‏ وفقاً للمؤشر ‏ عن العائد على الاستئار GUI‏ من الخاطر Riskless‏ 
Security‏ والذى عادة ما يقصد به معدل العائد على السندات تصدرها 
الحكومة » ولا تزيد فترة استحقاقها عن سنة واحدة . أما السوق النزولى 
فيكون معدل العائد الذى يحققه وفقاً للمؤشر أقل من معدل العائد على 
الاستثار الخالى من امخاطر )87 (Lindahl-Stevens, 1980; French, 1989, P.‏ . 
الاستخدامات الأساسية للمؤشرات : 

حلص القسم السابق إلى أن مؤشرات أسعار الأوراق المالية تعد أداة 

للتنبق بما ستكون عليه الحالة الاقتصادية العامة فى الدولة . غير أن ee‏ 
استخدامات أخرى عديدة مهم المستثمرين الأفراد > وغيرهم من الأطراف 8 
تتعامل فى أسواق رأس JU‏ . وتأتى فى مقدمة تلك الاستخدامات إعطاء فكرة 
سريعة عن العائد المتولد عن محفظة الأوراق المالية للمستثمر › والحكم على 
مستوى lol‏ المديرين الحترفين القائمين على إدارة محفظة الأوراق A‏ 
للمؤسسات التخصصة ف الاستهار » کا يمكن أن تستخدم أيضاً لوضع تصور 


Oy.‏ يتمشى هذا التحليل مع فرض السوق ERER‏ اوري CC‏ ار 


من هذا الكتاب . 


ee 








عن حالة سوق رأس المال فى المستقبل . هذا إلى جانب استخدامها_كأساس 
لقياس الخاطر المنعظمة لحفظة الأوراق الالية . وفيما يل نعرض لتلك. 
الاسنتخدامات . , 

: س إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة‎ ١ 

القاعدة العامة أن حركة أسعار مختلف الأسهم المتداولة فى السوق تسير فى 
SE E E ae A‏ 

ما والتغير الذى يطرأ على مؤشرات الأسعار » الذى هو انعكاس لحر كة أسعار 
كافة الأسهم المتداولة فى Soll‏ . وعليه فإنه يمكن للمستثمر أن TA‏ فكرة 
سريعة عن التغير فى عائد محفظة أوراقه المالية ‏ ايجاباً أو ساباً ‏ بمجرد معرفته 
لاتجاه التغير الذى طرأ على مؤشر حالة السوق 6 وذلك دون حاجة إلى متابعة 
ألو كل ررق كار عل بجا . وبالطبع إذا كانت استثاراته كلها فى صناعة 


معينة لما p‏ شر خاص بها » dee‏ يكون من الأفضل له متابعة ذلك PR‏ 
(Reilly, 1985, P. 121 )‏ . 


¥ الحكم على أداء المديرين الحعرفين : 

و فقا لفكرة التنو يع الساذج 1 Naive Diversification‏ يمكن للمستثمر العادى 
أن يحقى معدل عائد على محفظة مكونة من أوراق مالية مختار عشوائياً > ole‏ 
Lye‏ معدل عائد السوق ١‏ متوسط معدل العائد de‏ الأوراق المتداولة , 
بالسوق ) الذى يعكسه المؤشر . هذا يعنى أن المدير امحترف الذى يشرف على 
محفظة مؤسسة مالية ( البنوك » وش ر کات التأمين » ورت الاستئار e‏ 
ومؤسسات إدارة أموال المعاشات Cun‏ والذى يعدم Lies‏ متقدمة فى 
التنويع والتى be‏ تنويع ماركوفتر» يكون UIJ‏ عليه أن يحقق عائدا del‏ من 
متوسط عائد السوق . وللتحقق من ذلك يمكن استخدام عائد أحد المؤشرات 
الذى يعكس عائد السوق بصفة عامة كأساس للمقارنة مع العائد الفعلى الذى 
حققته محفظة المؤسسة المعنية(") . وبالطبع ينبغى أن لا تتركز المقارنة على العائد 
إذ ينبغى أن do hy‏ فى الحسبان أيضاً التباين بين مخاطر الحفظة Risk-Adjusted‏ 


P iaae nee 
للمزيد عن التنويع الساذج » وتنويع ماركوفتز يمكن الرجوع إلى كتاب البنوك التجارية : مدخل‎ )۲( 


اتخاذ القرارات للمؤلف . 


yY 


> Hindy, 1989; Lorie et al, 1985, Šg) „bley Rate of Return 
| . PP. 159-163 ) 


۳ ب DEL fll‏ التى ستكون عليه السوق 
يشير ريل )122 (Reilly, 1985, P.‏ وفرنسيس ( 178 q Francis, 1986, P.‏ 
إلى أنه إذا أمكن للمحللين الوقوف على طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات 
الاقتصادية وبين ن التغيرات التى تطراً على المؤشرات ‏ وهو ما يشار إليه Bole‏ 
l‏ بالتحليل Fundamental Analysis iN)‏ الذى. سنعرض له فى فصول تالیة سب 
فإنه قد يمكنهم التب مقدماً ما ستكون عليه حالة السوق فى المستقيل » وهاه 
yl‏ .من شأنه أن يؤدى إلى اتخاذ القرار الاستثارى السلم فى التوقيت السليم -. 
ويضيف أنصار جيل الفنى Technical Analysis‏ — الذى سنعرض له ىق 
الفصل pe SUI‏ — أن إ إجراء تحليل تاريخى للمؤشرات التى تقيس حالة 
السوق » قد يكشف عن وجود نمط للتغيرات التى تطرأ عليه . وإذا ما توصل 
ا محلل إلى ذلك الفط » فيمكنه عندئذ gdl‏ بالتطورات المستقبلة. 3 السوق a‏ 
والتى على ضوئها das‏ قرارات. الاستهار.. 
¢ تقدير bit‏ الحفظة : ش 
كذلك يمكن استخدام المؤشرات لقياس الخاطر المنتظمة Systematic Risk‏ 
محفظة الأوراق المالية » أو ما يمكن أن يطلق DIAL gle‏ ذات الصبغة العامة . 
وتقاس تلك poe‏ بمعامل الانحدار Regression Coefficient‏ بين معدل العائد 
على الاستئار فى المحفظة وبين معدل العائد على محفظة السوق )1964 (Sharpe,‏ 
الذى يقاس بدوره بمعدل العائد المحسوب لأحد المؤشرات التى تقيس حالة 
السوق بصفة عامة )122 (Reilly, 1985, P.‏ . هذا ويطلق على تلك العلاقة 
بالخط المميز Characteristic Line‏ الذى عادة ما تعرض له مؤلفات MY‏ ة المالية 
( هندی.» ۱۹۹۱ با ص ٤۲۹‏ ) . 


وإذا كان لمؤشرات أسعار السوق تلك المزايا العديدة » فما هى كيفية 
بناؤها ؟ هذا ما سيجيب عنه القسم التالى . 


YEA 





كيفية sly‏ المؤشرات : 
فى الولايات المتحدة يوجد تسعة عشر مؤشراً لأسعار الأسهم , وأربعة 
لأسعار السندات » ومؤشرين لأسعار السلع المتعامل عليها فى أسواق Spi‏ 
المستقبلة ) 176 des . (Francis, 1986, P.‏ الرغم من التفاوت بين تلك 
المؤشرات من حيث كيفية بنائها » فإنها جميعاً تقوم على أربعة أسس هى : : عينة 
Snr ae‏ بر رك 
وبسيطة لساب قيمة المؤشر . : 
١‏ س ملائمة العيية : 
يقصد بالعينة فى هذا الصدد مجموعة الأوراق الالية المستخدمة فى حساب 
المؤشر . وهذه العينة ينبغى أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب هى : الحجم » 
رضاح راسد . وبالنسبة للحجم Size‏ فإن القاعدة العامة | أنه كلما زاد 
عدد الأوراق المالية التى يتضمتها المؤشر كلما كان المؤشر أكار تمثيلاً DL‏ 
السوق uÍ,‏ الاتساع Breadth‏ فيقصد به أن تغطى العينة امختارة القطاعات 
الختلفة فى السوق قالوش الذى يستهدف قياس حالة السوق ككل » ينبغى 
أن يتضمن gal‏ لمنشات 2 "كل صناعة أو فطاع من القطاعات المكونة 
للاقتصاد القومى › دون أن يكون هناك. p‏ لفغة معينة من المنشات 
ole! (‏ الكبيرة مثلاً ) فى داخل الصناعة أو القطاع . وبالطبع لو أن المؤشر 
عاضا واا ee «He‏ تصن ل عل ate pte‏ من BSA cash‏ 
لتلك الصناعة » والختارة بدون تحير . 


A‏ المصدر Source‏ فيقصك به ee‏ ر الحصول على eG es!‏ التى يقوم 
عليها المؤشر » إذ ينبغى أن يكون المصدر هو السوق الأساسى الذى تتداول فيه 
تلك الأوراق . فإذا كانت الأسهم مسجلة فى بورصة نيويورك حيتئذ ينبغى أن 
يكون حساب قيمة المؤشر على أساس الأسعار المعلنة فى تلك البورصة » وليكن 
سعر الاقفال مثلاً . 


وعلى الرغم من أن بعض المؤشرات مثل مؤشر بورصة رويك > ومؤشر 
البورصة gö KO‏ على كافة الأسهم المتداولة فى تلك السوق e‏ فإن 
المؤشرات المحسوبة على عينة صغيرة قد لا تقل كفاءة ,1985 Lorie et al,‏ ( 
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WM, . ۶. 41(‏ على ذلك مؤؤشرات دو جونز » ومؤشرات ستاندرد اند بور 
اللذان سنعرض هما فيما بعد » والذى أثبت الواقع قدرتهما على الحكم على ٠‏ 
حالة السوق . dy‏ هذا الضدد يعزى لورى وزملائه (8.41) كفاءة ٠ ٠‏ 
المؤشرات المبينة على عينات صغيرة إلى سببين رئيسيين هما : 


١‏ أن القيمة السوقية ة للأسهم التى تتضمنها مثل تلك العينات الصغيرة » تمثل 
نسبة عالية من القيمة السوقية للأسهم التى يتضمنها الجتمع الذى سحبت. 
منه . فالعينة التى يقوم .عليها.مؤّشر ستاندرد. اند بون 500.5۰۰ S&P‏ 
Index‏ قوامها One‏ سهم فقط بمعدل سهم لكل شركة . غير of‏ القيمة 
السوقية قية لأسهم تلك الشركات TAs e‏ من القيمة 
السوقية للأسهم المسجلة فى بورصة نيويورك وذلك من “دم ۱۹۸۲ , 
م أن القيمة السوقية قية لأسهم الشركات الممثلة فى مؤشر دو 0 
Jones‏ ) اشراكة ) تبلغ 517 eee‏ السرقية ة للأسهم المسجلة فى 
بورصة نيويورك » فى ذات العام أى عام 1۹۸۲ ,1985 (Lorie et al,‏ 
) 47-48 رهم 


۲ أن اغا الأسهم Bole‏ ما تسیر فى نفس olZ YI‏ اراو هبوطاً 3 على 
.. النحو الذى سبقت الإشارة إليه » وهذا يعنى أن العينة الصغيرة يمكن أن 
تعكس حالة السوق بصفة عامة i da‏ 
Lorie, 1970 )‏ تم 2\ ous‏ يع التكز ار المتجمع Commulative‏ 
Frequency Distribution‏ لمعدلات 351 Wealth Ratios‏ 3 کل سئة 
خلال أربعين Mis‏ > وذلك محفظتين إحداهما طمن كافة ١‏ الأسهم 
المسجلة فى بورصة نيويورك وأخرى تتضمن ثمانية أسهم فقط مختارة 
عشوائياً » كشفت عن تقارب كبير فى معدلاتهما. olay‏ النتيجة 

تؤيدها دراسات عديدة أكدت على أن .أداء محفظة مكونة من عشر 

Evans & Archer, 1968; Wagner & Leau, i ر اق مالية مختارة 5 عشوا‎ J 

Johnson & Shannon, 1974 )‏ ;1971 أو عدد أكبر من ذلك يقليل (Elton‏ 
Joly & Gruber, 1977: Tole, 1982(‏ أداء 'محفظة السوق ككل . 

SUN)‏ لعزي كرات امحفظة فى آخر المدة مقسوماً على قيمتها السوقية فى أول 


Yo. 





ويوضح جدول ۷ ل ١‏ معامل الارتباط بين قم UN‏ مؤشرات تتباين..من .. 
حيث عدد المفردات: التى...حسب على أساسها المؤشر » بل وتتباين من حيث : 
كيفية حساب تلك القم کا سيتضح فيما بعد . وهذه المؤشرات ”هى : و شر ٠‏ 
1 دو جونز لمتوسط الصناعة ( ۰ سهم ) » وستاندرد اند بور ٥٠۰ ( ٥۰۰‏ 
سهم ) » ومؤشر ولشير ( ٠٠٠۰‏ سهم ) ومؤشر بورصة نيويورك ( كافة 
الأسهم المسجلة بتلك البورصة ) . 

جدول ۷ ے۱۰ 
معامل الارتباط بين قم عدد من المؤشرات 
ooo‏ لال الفعرة ما بين عامى IRAE a AAY‏ 


dps beg 2 ety > نون‎ Wl alee =o المؤشر‎ 
gE ane Fas 
ش ۹ ۹ر‎ AA ٠ بورصة نيويورك‎ 

. ولشير ۹۹ر 


وكا يتضح من الجدول هناك ارتباط قوى بين قم المؤشرات الثلاثة » خلال 
الفترة التئ غطتها الدراسة ( 97 French, 1989, P.‏ ) وذلك رغم التباين الكبير فى 
حجم العينة لكل منها . وهذا يؤكد على أن المؤشر الذى يقوم على عينة صغيرة 
قد لا يقل كفاءة عن مؤشرات مثيله تقوم على عينة أكبر » أو على حصر شامل 
clo al‏ امجتمع الذى تستهدف قياسه . بل ونزيد على ذلك بالقول بأن هناك 
مؤشرات تقوم على عدد كبير من المفردات » ولكنها لا يمكن أن تعتبر مقياساً 
Bole‏ لحالة سوق أشن الال بصفة عامة . ونقصد بذلك مؤشر البورصة 
الأمريكية » وذلك نظراً لأن الأسهم المتداولة فى تلك البورصة هى لشركات 
صغيرة أو حديثة التأسيس e‏ ومن ثم لا تعد alte‏ مجتمع الشركات فى الولايات 
المتحدة . 


: الأوزان الت مفردات العينة‎ Y 


يقصد بالأوران ق هذا الصدد القيمة النسبية للسهم داخل العينة R‏ 
الصدد توجد ثلاثة مداخل شائعة تعة لتحديد الوزن النسبى للسهم داخل مجموعة 
الأسهم التى يقوم ale‏ المؤشر : وهذه المداحل هى : مدخل الوزن على أساس 
السعر:. ومدخل تساوى الأوزان e‏ ومدخل الوزن د ضر French,‏ ( 
PP. 89-91 )‏ ,1989 . 

وبالنسية لمدخل الوزن على أسساس السعر UUs ail « Price Weighting‏ 
ies‏ ل 
اليا عل أساس نسبة .سعر السسهم إلى txt‏ أسعار الأسهم الفردية التى يقوم 
عليها المؤشر . فلو أن المؤشر يتكون من ثلاثة أسهم فقط هى أ »> ب » ح وأن . 
أسعارها هی .٠ه‏ جنیه » 4٠‏ جليه ) ۱۰ . جنيه على التوالى » dtm‏ تصبح 
القيمة الكلية لمجموع الأسهم التى يتكون منها المؤشر أى القيمة المطلقة للمؤشر 
Index Value‏ تساوى ٠‏ جنيه » وبناء عليه تكون الأوزان للأسهم العلاثة 
هى ه, » ,١  ,4‏ على التوالى . وإذا ما طرأ تحسن على أسعار الأسهم الثلاثة 
لتصبح ۸۰ جنيه ) ۰ جليه 6 ۲۰ جنيه على التوالى » dtm‏ ترتفع القيمة 
المطلقة للمؤشر إلى ١5٠‏ جنيه » مما يعنى أن متوسط العائد على المؤشر Return‏ 
on Index‏ ا لل كن ان PN‏ 


وما ish‏ على هذا المدخل أن الوزن النسبى يقوم على سعر rel‏ 


وحده » فى حين أن سعر السهم قد لا يكون مؤشراً على أهمية المنشأة أو 


حجمها . فلو أن هناك منشأتين متاثلتين UE‏ وأن القيمة السوقية قية لكل منهما 
مليون جنيه . غير أن عدد الأسهم العادية للمنشأة الأولى ٠٠٠٠١‏ سهم lew c‏ 
عدد الأسهم العادية للمنشأة الثانية ۲۰۰۰٠۰‏ سهم » فإن سعر سهم المنشأة 
الأولى سوف يساوى ٠٠١‏ جنيه أى ضعف سعر سهم المنشأة الثانية الذى 
سيبلغ Dagr 0٠‏ . ووفقاً pul‏ الشعر سيكون 349 سهم المنشأة الأولى 
داخل المؤشر أعلى من مثيله للمنشأة الثانية.. Fy‏ يبدو ob‏ هذا لا يرجع إلى 
تفاوت فى القيمة الاقتصادية للمنشأة أو أميتها » > بل يرجع فقط إلى تفاوت 


(4) افترضنا of‏ المنشأتين ممولتين بالكامل من حقوق الملكية . 








Y an V جدول‎ 
باستخدام‎ AM حساب عائد‎ 


مدخل السعر* 
ye 8 en‏ 
A. 6 |‏ 
ب E;‏ 8 
> .1 ۲ 
القيمة المطلقة للمؤشر ‏ 0 ١..‏ ,40 
متوسط العائد علي المؤشر = ( ١١.‏ -..١1)/..١-.ق/‏ 


* سي تمثل سعر السهم فى ناية السنة الأولى e‏ س تمثل سعر السهم فى نباية السنة الثانية . 


عدد الأسهم العادية الذى يتكون منها رأسمال . يضاف إلى ذلك أن استخدام 
المدخل المذكور من شأنه أن يسبب We‏ فى المؤشر إذا ما حدث اشتقاق فى 
الأسهم » وهو ما سوف نوضحه عند تناول مؤشر دو جونز »,وذلك فى 
القسم الرابع من هذا الفصل . 

Lal‏ مدنا ل الأوز ان المتساوية ails Equal Weighting‏ يعنى إعطاء قم نسبية 
متساوية لكل سهم داخل المؤشر . ولو أن الأمر تعلق بمحفظة للأوراق الالية 
لمستثمر ما > فإن تطبيق مدخخل الأوزان المتساوية سوف يعنى تساوى إجمالى 
المبلغ المستشمر فى كل نوع من الأسهم . فلو أن المبلغ المتاح لذلك المستثمر هو 
Pora‏ جنيه » وأنه يرغب فى تكوين محفظة تتألف من أسهم المنشات أ » 
ب » ح التى تباع فى السوق بسعر للسهم الواحد قدره ده Ée 6 dy‏ 
جنيه » ٠١‏ جنيه على التوالى > فإن تحقيق تساوى الاوزان داخل تلك الحفظة 
يقتضى ضرورة تساوى المبلغ المستثمر فى كل نوع من الأسهم ( ٠٠٠١‏ جنيه 
لكل منہما ) . وهذ | لا يحدث إلا إذا كان عدد الأسهم المشتراه من كل نوع 


Yor 


0 م سي‎ ie ا ار‎ ae 
. من أسهم المنشأتين ب » ح على التوالى . وبالطبع طالما المبلغ المستثمر. فى كل‎ 


نوع من الأسهم مساو يصبح وزن أسهم كل منشأة داخل المحفظة متساو t‏ 
CPs TI“) = USI aS ales‏ ا 


وإذا ما تعلق الأمر بالمؤشرات التى لا شل في المنشأة سوى بسهم واحد e‏ 


فإن تساوى الأوزات ‏ ف J‏ أسعار الأسهم التو:. يتكون منها.المؤشر = 


يتطلب حساب كمية وهمية ( جزء من سهم ) تتحدد بقيمة مقلوب السعر » 
وذلك حتى ell OSG‏ متساوية ( السعر × الكمية الوهمية ) Meas... ٠‏ لو أن 
المؤشر يتكون من ثلاثة أسهم تمثل المنشات Í‏ ب » ح Ob‏ الكمية الوهمية من 
ا ا ee‏ 


ال x‏ الك al Dols‏ 56 الواحد اج 20 fy‏ 
ct‏ . وبالنسية لسهم المنشأة ب تكون الكمية الوشمية (ETE‏ من - 





السهم » ومن ثم تصبح: قيمته الدسنبية داخل المؤشر تساوى الواحد الصحيح US‏ 
(te × ٤٠ ( Lal‏ ونفس الشىء ينطبق على سهم المنشأة ح . ويوضح 


2 فى‎ Index Value oe كيفية حساب القيمة المطلقة‎ ay ual 


yl منها المؤشر ذاته » وكا‎ es التى‎ oe aie متوسط‎ bu Fig 


| . يعاب على هذا المدخل أنه يعطى أوزانا متساوية للأسهم e‏ رغم Je‏ تباين 
حجم وأهمية المنشات التى أصدرتها . يضاف إلى ذلك أنه إذا كان الوزن 
النسبى متساو فى السنة الأول ( و ) » فإن هذا التساوى دائماً ما يختفى مع 
التغير فى الأسعار . فوفقاً Y Jyt‏ " بلغ الوزن الشنبى ف السدة الثانية 


)13 ) للسهم أ ١,5‏ فى مقابل ١ ١,56‏ ۲ للسهمين ب » ح على التوالى .٠‏ | 


Yot 


جدول ۷ ہے ۳ 
ole‏ عائد pel‏ باستخدام 
الأوزان المتساوية” 





0 | 
Aa ا‎ A. 1 Sve. قا‎ Í 
ورا 0ر‎ 0. i Nie ral ba ب‎ 
را‎ Y y $ Nae ار‎ ١ ل‎ 
LAO قيمة المؤشر ' ر‎ 


متوسط عائد المؤشر = ( ۸۵ر٤‏ - .ر۴ ) / ۴ = SUV‏ 
متوسط عائد الأسهم = ( .٦ر‏ + ١٠ر‏ + .را ) /" - SUV‏ 





* س ء سي OME‏ سعر السهم فى نهاية السنة الأولى وف نباية السنة الثانية على التوالى . ك تمثل 
الكمية الو*مية الحسوبة ۰ تلان القيمة النسبية للسهم داخل المؤشر فى السنة المعنية وهى 
حارف Ae‏ ري اد E‏ 


وإذا ما انتقلنا إلى مدخحل الأو j‏ ان حسب القيمة Value Weighting‏ نجده 
يعطى وزناً للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد: الأسهم cue‏ 
Gal stiu‏ المؤشر . وبذلك يتجنب العيب الأساسى فى مدخل السعر » | 
م يعد سعر السهم هو المحدد الوحيد للوزن النسبى . فالمدشات التى pa‏ 
القيمة السوقية 3 لأسهمها العادية يتساوى وزنما النسبى 'داخل المؤشر بصرف 
النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم المصدرة . وهذا بدوره.يعنى أن اشتقاق 
الأسهم لن يحدث أى lle‏ فى (Lorie et al, 1985, P. 43 ( 55M‏ » ويوضح 
جدول ۷ 4 كيفية حساب القيمة المطلقة لهذا النوع من المؤشرات . 


جدول NV‏ 
حساب قيمة المؤشر باستخدام 
* 
مر رخ 
خم 2 و 


5 5 3 { 
قم‎ ne 3 t ò لسهم‎ 
LA.. A. eee o A Í 
Yo.. T “here f. VY. 5 
E 1 KY. ١ Y. > 

قيمة المؤشر ...۷ AV.‏ 


متوسط العائد علي المؤشر = ( AVON =¥.../(V... AV,‏ 





* ن مغل عدد أسهم المدشأة » س » سم OO‏ سعر السهم فى الستتين الأو والثانية على JA‏ 
A did‏ ا 


وإذا كان للمؤشرات المحسوبة على أساس القيمة كل هذه 3 فإنها لا 
تخلو من العيوب . فالتغير الذى يطرأ على القيمة المطلقة للمؤشر أو على قيمة 
العائد المتولد عنه » يختلف باختلاف سعر السهم الذى تسبب فى | إحداث التغير . 
Les Sed . (Reilly, 1985, P. 126)‏ نفترض فى جدول ole nV‏ أسعار 
الأسهم فى ٠‏ السنة الثانية (.س, ) ظلت م كانت عليه فى السنة الأولى 
( س ) » باستثناء سهم المنشأة أ الذى ارتفع سعره بنسبة /.1٠‏ حيث أصبح 
۰ جنيه بدلا من مه جنيه . حينئل تصبح نسبة العائد على المؤشر 5,17 ZN‏ 
وهو ما توضحه الحالة الأولى فى جدول Y‏ ه . دعنا نفترض كذلك أن 
أسعار الأسهم فى السنة الثانية ظلت کا كانت عليه فى السنة الأولى وعلى النحو 
الموضح فى جدول 07 ٤‏ ؛ غير أن سهم BLE‏ ح ارتفع سعره بنسبة SA e‏ 
ليصبح ١"‏ جنيه بدلا من ٠١‏ جنيه . حينئذ تصبح نسبة العائد 1 OTN‏ 
وذلك على النجو الموضح فى الحالة الثانية من جدول V‏ ه . تذكر أن القيمة 
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جدول ۷ ے 8 
حساب عائد المؤشر 





الحالة الأولي الحالة الثانية 

Š 1 1 | 

y° y” 5 a اسيم‎ 
so 0. LA.. A. 1, Í 
YA.. E. O CYA. t. v. 57 
Vay, 15 YL. ١ ۲. 5 
vVY, AA.. 

العائد علي المؤشر = | العائد علي المؤشر = 

=V... /(Y...-VVY.) SYON =V.../(¥... AA... 
LNG | | 





المطلقة للمؤشر فى السنة الأولى كانت فى الحالتين 7٠٠١‏ جنيه » على النحو 


. الموضح فى جدول ٤ V‏ . 


وبمقارنة نتائج الحالتين يمكن للقارىء أن يكتشف Biased pË‏ المؤشر . 
فالقيمة المطلقة للمؤشر وكذا معدل العائد المحسوب عليه US‏ مرتفعين فى الحالة 
الأولى مقارنة DLL‏ الثانية » وذلك على الرغم من أن نسبة التغير فى سعر 
السهم ( ٠‏ ) كانت واحدة فى الحالتين . وهذا التحيز مصدره أن سعر 
سهم المنشأة ة أ أعلى من مثيله للمتشأة > . ولا يعتبر السعر هو المصدر الوحيد 
للتحيز « ذلك أن التحيز قد ينشاً عن التبلين فى حجم المنشآت Jota‏ العينة » 
على النحو الذى سنعرض له تفصيلاً عند تناول مو شر ستاندرد اند بور 


. ب وذلك فى القسم الرابع من هذا الفصل‎ ٠ 


يمكنه من خلال تأمل الجداول الثلاثة ۷ VE POV YO‏ 4 أن يستنتج 


yoy 


بسهولة أن كل مؤشر يعطى نتائج مختلفة عن أقرانه . لذا ينبغى أن يكون 
المستثمر مدركا للأسس التى تحسب على أساسها المؤشرات » حتى يمكنه 


مقارنة أداء محفظة أوراقه المالية gst‏ السوق ‘ وهو ما يتطلب منه حساب. ۔عائد 


الحفظة بنفس الطريقة يقة التى يحسب بها عائد المؤشر محل المقارنة ٠‏ ويضيف فرنش 
(French, 1989, P. 92)‏ ضرورة مراعاة أن قيمة ة المؤشر لا تأخذ فى الحسبان 


التوزيعات النقدية التى يحصل عليها المستشمرين فى الأسهم المكونة للمؤشر 


وبناء عليه ينبغى على المستثمر الذى يرغب فى مقارنة أداء محفظة أوراقه المالية .. 


مع أداء محفظة السوق ( العائد على المؤشر ) أن يضيف عائد توزيعات الأسهم 
التى یتکور ن. منها al‏ شر Dividend Return on the Index‏ إلى العائد الناجم عن 
التغير فى أسعار الأسهم — والذى سبق أن أوضحنا كيفية حسابه  rad‏ إلى 
العائد ١‏ الكل jal)‏ شر Index total Return‏ . 


۳ س إجراءات حساب قيمة المؤشر : : 
تختلف المؤشرات من حيث الكيفية Ul‏ تحسب على أساسها قيمة المؤشر 
التى. تنشر فى الصحف . وفى.هذا.الصدد هناك مجموعة من المؤشرات تحسب 
قيمتها على أساس الأرقام القياسية » ومجموعة أخرى تحسب قيمتها على أساس 
متوسط أسعار الأسهم التى يتكون منها المؤشر E‏ ال الأولى 
يحسب المتوسط فى معظم s Dl‏ تبعل أساس 


o‏ قليل منها محش المتوسط عل ساس F ill rere‏ سی رایع ينغن أن 
يتعرف المستثمر على طريقة حساب قيمة peg‏ ". فاكَوّشر المحسوب على pled‏ 


المتوسط الحسالى » يسفر عن مغدل عائد يختلف عن العائد من مؤشر ممائل 
محسوب على أساش المتوسط الهندسى الذى PE‏ . هذا إلى 
Gk‏ أن الضوزة التى يظهر' بها عائد مؤشر محسؤب على أساس الأرقام 
للحن اكاب عن Fe‏ الى pe hi eG ae‏ محسوب على أمتاس 
المتوسطات . Cer l‏ ش 1 


(\— Y) Vor enn x سې‎ X yo” م ع د‎ 


حيث ه تمثل المتوسط المندسى » ن تمثل حجم العينة أى عد الأسهم التى 
يقوم عليها المؤشر . أما س قتمثل سعر السهم . 





ويوضح جدول Ta V‏ المتوسط ltl‏ والمتوسط الهندسى المحسويين. 
لمؤشر مفترض يتكون من ثلاثة أسهم » على فرض أن المؤشر يحتسب على 
coo toe‏ أنه يحسب .على أساس الأرقام القياسية .حيث.. 


وهنا تجدر الاشارة إلى أنه بسبب اشتقاق الأسهم لا يمكن عملا أن يحتسب 
المتوسط الحسابى بقسمة مجموع القم على عددها » E‏ هو موضح فى جدول 
ا dey. ٦‏ العموم سوف تكون L‏ عودة هذه النقطة عند مناقشة مؤشر 
دو جونز dew gh‏ الصناعة . | 





جدول ۷ m‏ 5 
المؤشرات المحسوبة بالمعرسطات 
وبالأرقام القياسية . 
مستويات الأسعار . 
ل ب سنة ‏ السنة ٠‏ السنة. 
ne Fy | aN‏ )0 
AY \.‏ وا 
ا | v, \o ١‏ 
‘A 8‏ طم wA‏ 
المؤشر باستخدام المتوسطات i‏ 
المتوسط الحسابي .` HET oo BAGS‏ 
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المؤشر باستخدام الأرقام القياسية | 
المتوسط الحسابي NE ۱۹. he‏ 
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المؤشرات شائعة الاستخدام i‏ 


ine gat Ji Sp i المتحدة‎ ats 3 ans et يمكن‎ 


enn زب‎ Ge 7 ومؤشرات: سب"‎ Price vaim a: به‎ a ol 


عل اسان القيمة السوقية قية الكلية للأسهم ع A Value Weighting‏ أصدر ae‏ 
المنشأة ٠‏ ومن أبز الأ على التوع الأول مؤشر دو Cae‏ الصناعة › 
(es‏ النوع Gu‏ مؤشر ستاندرد اند بور ٠٠١‏ › م المؤشران اللذان 
سنعرض هما بقدر من التفصيل فى .هذا القسم . 


مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة : 

يعد مؤشر دو جونز daw gh‏ الصناعة Dow Jones Industrial Average‏ 
(DITA)‏ أقدم المؤشرات وأكثرها شيوعاً . إذ نشر لأول مرة فى صحيفة وول 
ستريت فى ” يوليو من عام VAA‘‏ » وذلك باسم الشخص الذى صممه وهو 


تشارلز دو Charles Dow‏ الى أصبح فيما بعد محرراً للصحيفة نفسها . وقد 


قام المؤشر فى البداية على عينة مكونة من تسعة أسهم لتسع شركات صناعية » 
ارتفع حجمها إلى ۱۲ سهم فى ۲٣‏ مايو من عام ۱۸۹۸ »ثم إلى ٠‏ سهم فى 
عام 1115 . وف عام ۱۹۲۸ إرتفع حجم العينة ليصل إلى ٠١‏ سهم . ومنل 
ذلك التاريخ لم يضاف أى سهم إلى العينة . 


هذا وتمثل. تلك الأسهم ٠١‏ شركة ( بمعدل سهم لكل شركة) تتشم 


o‏ بارتفاع قيمتها «AS poll‏ وبالعراقة.» وبضخامة الحجم »> وبضخامة_عدد 


._المساشمين ( 2.63 ,1987 (Huang & Randall,‏ . وفى البداية كان يحسب 
Koga‏ بقسمه مجموع أسعار الأسهم على عددها . غير أن ع هذه القناعدة 
أصبح fal.‏ | غير مقبول.» خاصة عندما يحدث اشتقاق Stock Split vim‏ 
إحدى الشركات داخل العينة » أو عندما تصدر إحدى الشركات انا 
جديدة مقابل توزيعات Stock Dividends‏ مما fh‏ على القيمة السوقية للسهم › 
وذلك على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى مواضع متعددة من هذا 


80 


(£ 


ولتوضيح الخللٌ.الذى يمكن أن aus‏ الاشتقاق دعنا نفترض جدلاً أن 
المؤشر يتكون من ثلاثة. أسهم ثلاث شركات » وأن السعر الذى يباع به 
السهم هو ٠١‏ جنيه » ۲١‏ جنيه ؛ ٠١‏ جنيه على التوالى » وهو ما يعادل Sied‏ 
كلية قدرها ٦۰‏ جنيه . فى ظل هذه المعلو مات تصبح قيمة المؤشر Index Value‏ ` 
٠‏ نقطة ( ۱۰ + ۲۰ + ۳۰ )”7 ) . والان دعنا نفترض أنه حدث اشتقاق 
لأسهم الشركة الثالئة معدل ثلاثة سهم لكل سهم »› ومن ثم فقد أصبح سعر 
السهم ٠١‏ جنيه بعد الاشتقاق . فى هذه الجالة سوف ينخفض الوزن النسبى 
للسهم داخل العينة التى يتكون منها المؤشر e‏ وتدخفض معه القيمة الكلية 
لأسعار الأسهم الثلاثة لتصبح bs‏ جنيه ( taga ۲۰ + aga ‘Vu‏ ۱۰ | 
جنيه ) . وإذا ما تم تطبيق قاعدة المتوسط الحسالى البسيط dt e‏ ستصبح 


قيمة المؤشر ل ١‏ نقطة . وهذا الا نخفاض من ٠١‏ نقطة إلى vy)‏ نقطة لا 
a ۳‏ 


يعزى إلى سوء حال السوق ‏ إذ لا توجد أى معلومة عن ذلك انما يعزى 
إلى الاشتقاق الذى حدث فى we 3 TE‏ . شْ 


J -o ع د 3 2 رح حساب قيمة المؤشر بقسمة القيمة‎ er 
علا‎ OF بحيث يكون الناتج مساو تماماً للقيمة التى‎ Divisor للأسهم على رقم‎ 

المؤشر قبل الاشتقاق » وهو ما يعكس بقاء حالة السوق على ما كانت عليه 
وتتحدد Lad.‏ المقسوم عليه Divisor‏ التى تحقق هذا الشرط » بالمعادلة الآتية ْ ا 
(Huang & Randall, 1987, P. 64) Y — ¥‏ . ا 


T atana | wonda 
| و قبل و بعد‎ 


حيث ق تمثل القيمة الكلية لأسعار الأسهم التى يتكون منها ABM‏ قبل . 
وبعد الاشتقاق ¢ و تمثل قيمة المقسوم عليه قبل وبعد الاشتقاق اين 
أن قيمة المقسوم عليه بعد الاشتقاق غير معلومة . 


وإذا ما طبقنا هذه القاعدة لاتضح LJ‏ أن المقسوم عليه ف Juli‏ ا SE‏ 
الذكر لابد وأن يساوى CY‏ إذ فى ظله تصبح قيمة المؤشر ٠١‏ نقطق r‏ 
۲۱ | 


۲/٠١ (‏ ) ».وهى نفس القيمة التى كان عليها المؤشر قبل الاشتقاق . 
رک ا 
Y‏ و بعد 
ويقدم فرنش (5.94 ا ايحي بديلة لاججاد قيمة المقسوم عليه 
فى حالة الاشتقاق هى المعادلةر۷ 
stoto RENS‏ 
قيمة المفسوء عليه - 2 7 + م 
ا دو 
حيث ق تمثل قيمة تعادل مجموع أموار الأسهم التى لم يحدث ها اشتقاق 
وذلك قبل حدوث الاشتقناق ¢ اش تمثل يعر :السهم الذى اشتق وذلك قبل 
حدوث الاشتقاق اش je‏ معدل الاشتقاق' أي عدد الأسهم التى حصا ل عليها 


ل a‏ ا 


وبتطبيق المعادلة على المثال السابق يتضح أن قيمة/إلمقسوم Divisor ade‏ 
تساوى ۲ » وهی نفس النتيجة التتى توصلنا Ya]‏ باستخدام | المعادلة ۷ ل Y‏ . 


ا IPAS TO‏ 0- 
ya‏ \ 
١‏ 
غير أن على القارىء أن يدرك أن امعادلة ۷ ۲ تتمير المعادلة ۷ “٣‏ 
بالشمول ‏ ذلك أنه يمكن استخدامها Lal‏ فى حالة | عذال سهم أو أكثر 
Substitution‏ من الأسهم التى يقوم عليها المؤشر إضافة إلى إمكانية 
السام فى حالة إصدار إحدى المنشآت Katee‏ المؤشر لأسهم مقابل 


وهكذا يتضح أن حلو ث الاشتقاق » أو الاستبدال e‏ أو إصدار أسهم 
مقابل توزيعات من شأنه أن يؤثر على قيمة المؤشر . هذا التأث ير لا يعزى إلى 


معلومات عن حالة السوق » ومن ثم يصبح من الضرورى إدخال تعديلات على 
حجساب قيمة المؤشر لاستبعاد تلك الاثار . 


yy 





وبالطبع يتسم المثال السابق بقدر لا بأس به من التبسيط . ذلك أننا نعلم 
عدد الأسهم التى يتضمنها المؤشر ( وهى Y‏ أسهم فى هذا (JUL‏ » وهذه 
المعلومة قد لا تكون معروفة للمستثمر » ومع هذا يمكن له الوصول إلى نفس 
النتيجة . فبمجرد معرفة أن مجموع القيمة السوقية بعد الاشتقاق كانت be‏ 
جنيه » وأن قيمة المؤشر قبل الاشتقاق كانت ٠١‏ نقطة » فيمكنه حيتهذ معرفة 
قيمة المقسوم عليه ( ٠١ + ٤٠‏ = ۲ ) الذى فى ظله يتحقق الثبات والاستقرار 
فى نتائج قياس المؤشر » كل ذلك دون حاجة إلى محاولة معرفة عدد الأسهم 
des. E od‏ العموم فإن قيمة المقسوم عليه bale Divisior‏ ھا 

تنشر في الصحف إلى جوار قِيمَة المواشر ذاته . 


CaM ge ly‏ ری ام موف J ost‏ 8 ای ل 
Sus‏ فيه الاشتقاق كان السوق فى صعود » وأقفل بالأسعار التالية للأسهم 
الثلاثة ۱۲ جنيه » ۲۲ جنيه » ٠١‏ جنيه على التوالى . حينئذ ينبغى أن يظهر 
الؤشر تجسن فى أداء السوق » وذلك بصرف النظر عن أن الاشتقاق حدث فى 
نفس اليوم, . ولكن ن كيف ؟ تحتاج أولاً إلى إيجاد قيمة المقسوم عليه وهو ما 
يتطلب بدوره lAl‏ القيمة الكلية لأسعاز Cel‏ > مع ملاحظة of‏ يكون 
السعر بالنسبة للأسهم التى لم يحدث ها اشتقاق هو السعر فى اليوم السابق على 
الاشتقاق » أما النبهم الذى حدث فيه اشتقاق فيكون السعر هو ذلك الذى 
بلغه السهم فور الإعلان عن الاشتقاق . ووفقاً للمثال السابق تبلغ القيمة 
الكلية للأسهم الثلاثة 4 جنيه ( ٠١‏ جنيه + 7٠١‏ جنيه + ٠١‏ جنيه ) . بعد 
ذلك يتم قسمة ذلك المجموع على قيمة المؤشر فى اليوم السابق وقدرها ٠١‏ 
نقطة » ويمثل الناتج فى هذه الحالة قيمة المقسوم عليه ( ؟ فى هذه الحالة ) فى 
يوم الاشتقاق . 
وحيث أن مجموع القيمة السوقية للأسهم بعد الاشتقاق ‏ وفى ظل ارتفاع 
مستويات الأسعار ‏ قد بلغ 48 جنيه ( ١١‏ جنيه + ١14 tape YY‏ 
جنيه ) » فإن قيمة المؤشر فى ذلك اليوم ينبغى أن تكون ۲١‏ نقطة e‏ وهو ما تم 
حسابه بقسمه قيمة أسعار الأأسهم الثلاثة ة بعد التحسن الذى طرأ عليها على 
قيمة المقسوم عليه فور الاشتقاق ۲٤۲ = ۲ + EA)‏ نقطة ) » وهو ما يغكس 


1Y 


pla‏ والكمال التحسن: الذى طرأ على أسعار الأسهم . فالتحسن الذى طرأ 


على المؤشر يبلغ معدله ٠ AC ۲١ VE) /٠١‏ ).» والتحسن الذى طرأ . 


على مجموع القيمة الشوقية للأسهم بلغ 1٠١ Leal‏ ( 6۸ د CENCE‏ 

وتظل فيه الحرم يه ۴ هى | إلى أن يحدث اشتقاق أو استبدال اخراء أو 
إلى حين إصدا peet‏ ل ور Wily‏ ایم تلك 
الإشارة إل أن قمة القسوم عليه عادة ما gs‏ عل Ni) cae aL‏ كان أى 


من hae‏ السابق الإشارة ليها قد تسبب فى تغير فى قيمة 2B‏ دار يقل ١‏ 


عن o‏ نقط )64 Gy. (French, 1989, P.‏ ظل هذا القيد يتوقع أن يتحقق قدر 


هن الاستقرار فى قيمة المقسوم عليه . ويكفى القول أنه خلال فترة 7١‏ سنة أى 


ju‏ عام 1404 Teer‏ تتغير قيمة المقسو عليه فى مؤشر دؤ 
3 م (A‏ ¢ 


(Reilly, 1985, ۱۹۷4 وف يونيو‎ > avt جونز ” تمرتين : فى ى أغسطسٍ‎ ٠ 
PIA). 


EA ۰‏ جوتر فى یوم ما 
تتحدد بالمعادلة Y‏ — 4 . 0 1 


Cee gt فى يوم ما دق‎ AMS 
الفردية التى‎ miti, ns أسعار الاقفال ف ذلك‎ Ert J 3 eas 


Aa dete ea aan 


. عليها المؤشر‎ (A A 


ala cavaa AS‏ له 
الأسهم التى يتضمنها المؤشر » فإن قيمة المؤشر ليست بالضرورة هى المتوسط 


ee‏ الفهوم . ey‏ هدم ae‏ الالتعادات A‏ نوجه Pe‏ دو جونز 


انتقاداً شكلياً * ul‏ الانتقادات اموضوعية 5 فنعرض te Ls a‏ 


0 E. .: توجه للمؤشر‎ J oily 
وطريقة‎ «gle تدور الانتقادات الموضوعية. حول 6 العينة ومدى‎ 


Ar 


tna‏ رر tt ri‏ م چ و و o o e ep ıı‏ لاج يي ppa e qm e e +: eg ee e sat‏ سم 


حساب قيمة المؤشر » وكيفية تعديل المؤشر لاستيعاب حالات حدوث اشتقاق 
فى أحد الأسهم التى تتكون منها العيئة . 
أ العيدة ومدى تمنيلها : 


3 سبقت الإشارة تتكون العينة التى يقوم علما مؤشر دو جونز 7 
الصناعة من ٠١‏ سهم ‏ معدل سهم لكل منشأة HE‏ — فى الوقت الذى 
يصل فيه حجم العينة فى مو شرات أخرى إلى بضع ole‏ ( ستاندرد اند بور 
cor,‏ ستاندرد اند بور 5٠٠‏ عل PY IW c FCA Sone‏ 
sie‏ ا ؛ > بل وقد يقوم [للؤشر على جميع مفردات اعت ( مؤشر 


Pn a خی‎ 


المتداولة eo ® Fo‏ ذلك أن الأسهم الختارة هى لمنشات 
عريقة تتميز بضخامة الحجم c‏ وأن القيبه السوقة السنيع الذي رو كل 
منها تعد مرتفعة بشكل ملحوظ » حتى أن مجموع القيمة السوقية لأسهم هذا 
العدد الصغير من المنشات الممثلة فى العينة » بلغت نسبتها LYK‏ من القيمة 
السوقية للأسهم المتداولة فى بورصة نيويورك » کا سبقت الإشارة . وهذا يعنى 
er rere‏ انين 
من الوجهة النظرية ‏ مقياسا جيدا Poor Measure‏ لحالة السوق . l‏ 


س يقة حساب قيمة المؤشر : 


تقوم طريقة حساب قيمة المؤشر على أساس إعطاء وزن للسهم وفقاً للسعر 
النى باع به » ginny‏ هذا أن السهم ذات السعر الرتقع يكون له وزك اکر 
. داخل العينة » وذلك على الرغم من أن سعر السهم لا يعد مؤ شرا لأهمية المنشأة 
أو قوتها الإيرادية 6 وهو ما سبق إيضاحه فى قسم. سابق من هذا الفصل . 
يضاف إلى ذلك أن المؤشر لا يُجُرَى تعديله فى حالة إصدار أسهم مقابل 
توزيعات » إذا كانت تلك الأسهم المصدرة تقل عن /٠١‏ من مجموع أسهم 
المنشأة . هذا على الرغم من أن مثل تلك الاصدارات الصغيرة قد بلغت فى عام 
٤‏ ما يقرب من /١4‏ من إجمالى التوزيعات المعلنة فى تلك السنة (Lorie‏ 
et al, 1985, P. 47)‏ . 
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: س استيعاب الاشتقاق‎ P 
الااشتقاق على أى‎ ae ih الطريقة التى يجرى بها تعديل‎ ‘a y 


P‏ منطق › أو استراتيجية متعارف عليبا J‏ شأن إدارة alis‏ الأوراق. : المالية: 


French, 1989, P. 95 )‏ ) . فالطريقة التى يتم بها التعديل يقابلها abis ah‏ 
المستشمر قيامه ببيع الأسهم الإضافية التى حصل عليها نتيجة للاشتقاق » ثم 
Uline Jew!‏ فى الأسهم الأخرى التى تتضمتها محفظته » وذلك بنسبة 
الأموال المستثمرة ة فى كل سهم . وبالطبع هذا Y‏ ييدث فى الواقع العمل . 

AE اج الو عار نيا ريه الور لجرو جاو‎ a 
. بع أو شراء‎ 


.ولتجدب العيبين ous‏ يقترح أنصار موش دو جونز استبدال مدخل 
a‏ وفقاً Jia oe‏ الاوزان a‏ للقيمة أو aa ae‏ 
re aay‏ 5 هؤلاء )86 (Milne, 1966, P. P.‏ اد “i‏ باستخدام ثلاثة 


He 1)‏ في Saal eet oe eo‏ الاريك 

ul‏ وقد خرج بنتيجة مؤداها أن sis‏ الطرق الثلاثة ة تتقارب بشكل 

ملحوظ فى الدى eh‏ أمافى الدى القصير فإن We‏ واضحاً ob‏ 3 
قيمة المؤشر 


0 ولحسم تلك الانتقادات يقدم ستيفدسون وجننقز e‏ 


HW. 1976, P. 59)‏ معايير للحكم على مدى ملائمة مؤشر دو جونز dans gil‏ 
الصناعة هى : حجم سمل وال E‏ اشر عق شرت الأخرى › 
ودرجة لب ف ق ا arent a ae‏ 


a ol a العائد‎ 


اا الار تباط : 
أجريت دراسات عديدة للوقوف cele cle‏ الارتباط Correlation.‏ 


555 


Coefficient‏ بين قيمة مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة وبين قم مؤشرات 


أخرى . ففى دراسة قامت بها مؤسسة ولشير Wilshire Ass.‏ لإيجاد معامل / 


الارتباط بين قيمة مؤشر دو جر واا plow op Fhe‏ اور 
٠‏ . وبورصة نيويورك » والبورصة الأمريكية ؛ ومؤسسة مسح مستوى 

قيمة الاستئار Value Line Survey‏ » وولشير ٠.٠.ه‏ خلال الفترة من أول يناير 
oe‏ ۰ حتی ۳۱ أغسطس من عام ۲ ,»۰ كشفت عن معامل 


. ارتباط لا يقل عن Lorie et al, 1985, P. 52) , VE‏ ( وعندما استبعدت البورصة 


الأمريكية ارتفع الحد الأدنى لمعامل الارتباط إلى o‏ 


Gy‏ دراسة wel‏ أجريت خلال الفترة ۱۹۸۲ ۱۹۸٤‏ كشفت عن 
معامل ارتباط لا يقل عن 54, بين قيمة مؤشر دو جونز وبين قم مؤشرات كل 
من ولشير e 506٠٠‏ وستاندرد اند بور ٠٠٠‏ » وبورصة نيويورك » وهو ما 
سبقت الإشارة إلها فى القسم الثالث من هذا الفصل . ويضيف فرنسيس 
(Francis, 1986, PP. 179, 182 )‏ أن معامل لار تباط بين قم مؤشر دو جونز 
وبين قم اش peer ar ge ae‏ معاد الأسهم Center for Research on‏ 
Security Prices (CRSP )‏ لا يقل عن A‏ » وذلك ف الوقت الذى و 
فيه المؤشر الأخير بأنه الأكثر تعقيداً فى كيفية حسابه » وأنه يتفوق على مؤشر 
دو جونز فى كافة الأسس النظرية التى ينبغى مراعاتها عند بناء egas‏ وال 
سبقت الإشارة إليها فى القسم الثالث من هذا الفصل . 

ب س درجة التقلب فى قم المؤشر : 

dys cy Sy ااا ف‎ dey Yo SIM fold الخال بالنسية‎ T 
قم مؤشر دو جونز مقارنة بقم مؤشر ستاندرد اند بور‎ Volatility تقلب‎ 
ومؤشر بورصة نيويورك . ليس هذا فقط بل إن مؤشر البورصة‎ » ٠٠ 
الأسهم المتداولة فى تلك‎ BE مفرداته من‎ OSS الأمريكية — الذى‎ 
( Lorie & البورصة — يتميز بدرجة أعلى من التقلب قياساً بو شر دو جونر‎ 
و لعل هذا يرجع إلى نوعية الأسهم المسجلة فى تلك‎ . Hamilton, 1972 ) 
البورصة . فهى أسهم لمنشات صغيرة الحجم أو حديثة الانشاء » إذا ما قورنت‎ 
( Fischer & Jordan, 1987; Bernstein, بالأسهم المسجلة فى بورصة تيويورك‎ 
, 1987, P. 58 ) 

yay 


وتؤكد نتائج تحليل التقلب فى قيمة قيمة المؤشر على ثلاثة أمور هامة : أُوها أن 
الأسهم bf‏ البورصة الأمريكية تسم بدرجة عالية من SIAN‏ ومن ثم 


و تلك البورصة ‏ رغم تغطيته لكافة الأسهم-المنداولة فيا ست لا . 
يمكن أن يكون مقياساً مقبولاً UL‏ سوق الأوراق المالية فى الولايات المتحدة ' 


ككل وين م لا مكن عبارو capil Lad DL Lage‏ پا . أما الأمر 
cat reer ened bee‏ 


Jut É Eo po ert‏ الاقتصادية العامة ‘ Ay‏ بالمقارنة مع 


بغار اسه المنشات الصغيرة التى byte‏ مؤشر (Lorie et 25 3h PA‏ 
al, 1985, P. 43 )‏ . بل وربما كان فى ضخامة حجم المدشآت وعراقتها تعويضاً 


لصغر حجم العينة التى يقوم عليها المؤشر . 

ويضيف لورى وزملائه )43 (P.‏ أن تلك النتائج. تؤكد على حقيقة ثالثة 
هى أن أسلوب الأوزان المستخدم لا يؤثر على دقة المؤشر . فمؤشر دو جونز 
الذى يقوم على مدخل الوزن على اسا السعر Y Price Weighting‏ تختلف 


adit de yo‏ عن درجة التقلب فى مؤشر ستاندرد اند بور ٥٠٠‏ الذى يحسب 


فيه الوزن على أساس مدخل القيمة Value Weighting‏ أو مؤشر بورصة 
نيويورك الذى يحسب فيه الوزن على أساس المجتمع الكامل للمنشات وليس 
عينة Owa‏ . 

استقرار العائد : 

وبالنسبة لمدى الاستقرار Stability‏ النسبى فى معدل العائد على مؤ 
دو جونز » مقارنة بمثيله للمؤشرات الأأخرى فأمر يصعب الدفاع عنه . ففى 
عام ٠۹۳۹‏ خرجت شركة IBM‏ من عينه المؤشر وحلت Wyle‏ شركة 
التليفو نات و التلغر اف ) American Telephone & Telegrame ( AT & T‏ . وق 
عام ١476‏ أجريت دراسة كشفت عن أنه لو لم يحدث الاستبدال لكانت ة 


المؤشر ضعف ما أصبحت عليه بعد الاستبدال . ومنذ عام ۱۹۳۹ استبدلت 


)0( طالما أن المقياس يقوم على جميع مفردات امجتمع ob c‏ حساب قيمته على أساس مدخل السعر » أو 


مدخل القيمة » أو مدخل التساوى لن يسفر عن نتائج مختلفة 


TA 


Sa aR خاي‎ PRUE? العم و امس اساي ورد لع ا‎ ip a o a anes 


~ 


3 
a 
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ey‏ يعنئ. 
مبارة أحرى أن ائم الاستبدال على عائد الؤشرات الأخرى لن يكوا كيرا 
2 لكبر حجم العينة التى يقوم عليها المؤشر . هذا وقد أشارت دراسة 
روبرستون ( 1971 Roberston,‏ ) أن الانخفاض ف قيمة المعدل على هذا النحو » 
قد ترتب عليها ا نخفاض معدل al tl‏ فى ظله » مقارنة Jang‏ العائد على 

محفظة السوق . 


ورغم هذه الانتقادات فإن مؤشر دو جونز هو أكثر مؤشرات jaa‏ 
الصو فشر اضيا ا aly.‏ الواقع قد كشف عن أن التغير فى قيمة 
المؤشر يعكس التغير فى أسعار السوق بصفة عامة » وهو لا يختلف فى ذلك عن 
مؤشرات أخرى تتوافر فيها كافة الاشتراطات النظرية لبناء العينات . وهو ما 
أكده تحليل معامل الارتباط وتحليل درجة التقلب فى قيمة قيمة المؤشر . وعليه يمكن 
القول بأن الانتقادات التى توجه إلى مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة وهى 
pene‏ ایا ded lm Uy by‏ ليشن .أو DL calle Sai‏ تقاف 
الأسهم كلها إنتقادات_ذات_طابع أكاديمى » ولیس ها تأثير Sh‏ على أرض 
الواقع . 

مؤشر ستاندرد اند بور ه٠8‏ : 

تتضمن العينة التى يقوم عليه مؤشر ستاندرد اند بور S&P. 500 5.٠‏ من 
٠‏ سهم تمثل ٠٠٠‏ منشأة صناعية » 4٠‏ منشأة منافع عامة ( كالكهرباء 
والماء .. ٠٠١ ) ٠‏ منشأة للنقل » ٠١‏ منشأة تعمل فى الجال المالى Lorie et al,‏ ( 
P. 48)‏ ,1985 . وكلها منشات كبيرة الحجم تتداول أسهمها laj‏ 00 
کک الكبرى أو فى السوق غير المنظمة )126 (Reilly, 1985, P.‏ . 
شتق من هذا المؤشر أربعة مؤشرات هى : مؤشر الصناعة ( ٤٠‏ 
ومؤشر منشات النافع العامة ( 4١‏ سهم ) » ومؤشر النقل ( ٠١‏ سهم ) › 
ومؤشر المنشات الالية ( Cree >٠‏ 


۹ 


sus عكس مؤشر دو جونز » لا يعتبر مؤشر ستاندرد و‎ des 
واعطى‎ OME ل١941 متوسطاً بل رقماً قياسيا » فترة الأساس فيه ھی‎ 


للمؤشر فيها قيمة جزافية مقدار ھا 1۰ ).44 Lorie et al, 1985, P.‏ ( وک سبقت ‏ 


الإشارة ob‏ المؤشر المذكور هو واخد من بين المؤشرات التى تقوم على مدخل 
القيمة alu ay Value Weighting‏ 3 يوم ما بالمعغادلة ۷ اه 


(o—V) : ١٠١) eas = قيمة المؤشر‎ 


it 
G .. 


er 
A tooo 
ox ur 


حيث Oo‏ تمثل عدد الأسهم التى يتكون. منها رأس مال المنشآت الممثلة فى 


١ 
G 


I 2 söl ee ee cae 


القينة 1 لد الجرافية A‏ أعطيت للمؤشر فى فترة الأساس . 


eaaa‏ کا یی BG‏ و ا 


الؤشر يتكون فقط من أسهم ثلاث مدشآت . أما القيمة السوقية قية لكل سهم 
وكذا عدد il‏ المصدرة منه فى ١99١/1١/١‏ وف 
١‏ فيوضحها جدول ۷ ۷ . وبتطبيق المعادلة /ا  o‏ 
يتضح أن قيمة المؤشر فى ۱۹۹۲/۱۲/۳۱ تبلغ ١١,5‏ . 


قيمة المؤشر = ٠ ns‏ = وا 
ل 


وعل عكس مؤشر دو pi PRESTA‏ ستاندرد اند بور بالاشتقاق 
أو باصدار rel‏ في مقابل توزيعات 0 ذلك “als nig ail‏ اليا . ففى حالة 
الاشتقاق us uP Su‏ السعر الزيادة فى ode‏ الأسهم e‏ وهو ما يعنى 
عدم حدوث أى تغير فى القيمة الكلية للمنشأة(") oy‏ ا ا 
حالة إصدار أسهم مقابل توزيعات . 
Yve‏ 


TT صو يس‎ E وي وبر حي‎ E a ten oa 











جدول ۷ ے ۷ 
يانات عن أسهم مفترضة يتكون مہا 
مژ شر lew‏ 3 آند بور Bae»‏ 





AAAA 
عدد الأسهم القيمة‎ gael السهم‎ 
eo oe E AN 
Woe, bs 7 7 
Sees Pas `. 5 
وأا‎ 1/١ ؟/#١‎ 
۷ as Po Í 
۱۸ Pees ۳ ت‎ 
Ay, O TEE 3 0 





* الزيادة فى عدد الأسهم مقارنة ما كانت عليه فى ١‏ :+ ترجع إلى اشتقاق أسهم المنشأة 
ب وذلك بحصول المستثمر على ثلائة أسهم فى مقابل كل neces‏ 
rt‏ الزيادة JEE‏ أسهم مقابل توزيعات تقل نسبتها عن ٠‏ من عدد الأسهم المصدرة . 


ومع هذا فإن الؤشر ل لو من عيوب . فكما سيقت الإشارة ل لشم 
الغالث من هذا الفصل » أن حساب العائد للمؤشرات من هذا التوع ‏ 

التى يقوم على مدخل القيمة سرد رمم هه 
أكبر . ونضيف فى هذا القسم أن المؤشر يتحيز كذلك للمدشات ذات الحجم 
الأكبر . فلو افترضنا أن الأوضاع فى ۱۹۹۲/۱۲/۳۱ ظلت کا كانت عليه فى 
۳ علدا أن سعر السهم أ ارتفع بنسبة + AY‏ ليصبح ٠١‏ جنيه 
To oe‏ سيدق Dole deat) pall‏ يد اا 
de>‏ ن قيمة المؤشر ,11°( 110۰ + 50001060 )” EVE‏ 
avidity dale OCU Je ace F dh ew al tl‏ دارا جد 


Y1 


» /٠١ على سعر السهم ب فى 1۹۹۲/۱۲/۳۱ حيث ارتفع بنسبة‎ ib 
ستكون قيمة‎ dtm » ) جنيه ( الحالة الثانية‎ ٠ ليصبح 48 جنيه بدلا من‎ 

المؤشر ,11 FY)‏ خم )عا fi Va‏ . هذا مع ملاحظة أن ٠‏ 
القيمة السوقية لأسهم المنشآت التى بمثلها المؤّشر فى ۱۹۹۱/۱۲/۳۱ كانت 


. Ane frrr’ 


وهكذا يظهر بوضوح أن قيمة المؤشر تتسم وا . فع 

الرغم من أن التغير فى القيمة السوقية قية للسهم الواحد بلغت نسبته ۲٠٠‏ فى 

الحالتين › » إلا أن التغيز فى سعر السهم للمدشأة الأكبر حجماً ( المنشأة ب ) 

رك SNA‏ عل همه قيمة المؤشر » بالمقارنة مع التغير الذى طرأ على سعر السهم 
الم خا .)١ sles‏ 


جدول V‏ سام 
معلومات مفترضة بشأن تغير 
طرأ على أسهم المنشأة of‏ والمنشأة ب 





11/1 
الحالة الأولي الحالة الغانية‎ 
السهم عده الأسهى السعر العيئة السعر القيمة‎ 
eî W VY... ۴۳ Y. j 
A AA Weh t... 5 
A... 1. re A Wa a 


EY... LAY.. 





TS قدر من التخيز يعزى إلى التباين فى سعر السهمين‎ (Y) 
EI ai . السهم ب » فإن التحيز. يظل موجوداً وان كان بدرجة أقل‎ 


Yyyy 








تقيم ae a‏ الأسعار عل 0 UAL‏ الاقتصادية : 


بصدده »؛ إلى أن أى من مؤّشرات E‏ السوق Stock Market Index‏ عد 


بطريقة جيدة e‏ يمكنه أن يعكس الحالة التي ستكون علا الظروف الاقتصادية ` 


خلال فترة لاحقه . ونضيف أن أسعار الأسهم فى السوق تعد أكثر المتغيرات 
Most Influential Variable | wu‏ على المؤشر المركب fe‏ بالدورات 
التجارية » والمؤشر الاقتصادى المركب GUI‏ يسبق الأحداث ,1991 (Siegal,‏ 


z الادعاء بأن‎ OM والذى سنعرض له فى الفصل الثامن . ولكن هل‎ P. a 


شر أسعار السوق يعد أداة MLL fod aust‏ الاقتصادية ؟ 


فى دراسة | أكثر lim‏ قام ما ولم شورت ) Schwert, 1990a‏ ( وفطت 


الفترة ۲ 1990-6 » كشفت عن أن إنخفاضاً فى معدل العائد على مو 
السوق قدره LA‏ أو Ast‏ كان حدثاً و ال ig‏ 
الكساد » وذلك فى TA‏ مرة من أصل 4١‏ مرة تعرضت فيا الولايات المتحدة 
للكساد . بما يعنى أن المؤشر نجح فى gl‏ بحدوث الكساد وذلك بدسبة 
ZAY‏ . ويوضح جدول Y‏ 4 بعض البيانات المفيدة فى هذا الشأن » والتى 
تغطى الفترة ۱۹٤۸‏ — ۱۹۹۰ . 


وكا يبدو فإن بدأ الهبوط فى عائد مؤشر السوق قد أعطى انذارا قبل بدأ 


حدوث الكساد بالفعل بفترة تراوحت بين شهر واحد» ١4‏ شهر وهو ما 


يوضحه العمود رقم ۳ . يستثنى من ذلك الكساد الذى حدث فى عام 
a4,‏ حيث فشل المؤشر تماما فى التنبؤ بحدوثه . بل ويضيف سيقل 
ee, 1991, P. 29 )‏ ل ل ل eg hae‏ 
کان bya‏ لالد قد يكرن ضعي وخر لاقت للأنظار » فنا تصبح ف حاجة 
إلى وضع معيار oul‏ المبوط فى عائد: مؤشر السوق الذى يعد بمثابة انذار 
لحدوث الكساد . سينا Carns er rer‏ 
يعد بمثابة الانذار بحدوث الكساد » وهو ما يظهره عمود 4 فى جدول ۷ — 
٩‏ » فإن فترة السبق سوف تتضاءل . ليس هذا فقط بل ly‏ مؤشر السوق 


YY 


& 


eee d للأحداث‎ lin Shi wars: — 1 
(AAA 1۹۸۰ ) 


Wis‏ فإن مزيداً من التأمل فى جدول ٩ Y‏ يكشف عن أنه باستثناء 
حالتين ۱۹۷١ 1910“ 219170١‏ ) كانت فترة السبق وفقا لبيانات 


e 








فعرات الكساد Spt g‏ مؤشر الأسعار | ee‏ 
ا 
فترة الكساد تاريخ بدأهبوط تاريخ بدأ فترة السبق بين | فترة السبق بين 
0 عائد المؤشر الكساد )4( 6 ZA bie : (Y)‏ أرأكثر 
l‏ | | وبين CY)‏ 
wo) o (P (0 w‏ 
£۸ ۱۹64-۱ مايو ۱۹٤۸‏ ديسمير ١ l | y ۱۹٤۸‏ 
۰۱4۵4-۳ ديسمبر ۱۹۵۲ أغسطس ۱۹۵۳ A‏ غير متاح 
gods ۹۹۵۸-۷‏ ۱۹۵۷ سبتمبر ۱۹۵۷ ۲ wee‏ 
.۱۹31-1 ديسمبر NAON‏ مايو ۱٩۹٦۰.‏ 0 1 
vay,‏ نوفمبر ۱۹٩۸‏ يناير ۱۹۷۰ ١‏ 
۱۹۷6-۴۳ ديسمبر 151,7 0 ديسمبر ۱۹۷۳ ¥\ ۸ 
.۹۸ يناير .۱۹۸ فبراير . y- ١ ١94‏ 
۱۹۸۲-۱ نوفمبر ۱۹۸۰ أغسطس VAAN‏ 4 صفر 
.۱۹4 يولير ۱۹۹ پوليو .199 000 صفر f‏ 
المترسط: wr ‘t‏ 
الانحراف العيساري ‏ اي ارك ار 
المتوسط باستبعاد كساد E NAA,‏ ۱ر۷ bY‏ 
الانحراف المعياري باستيعاد كساد .194 fot‏ 2 





. ۱۹۸۲ يعتبر بعض الاقتصاديين أن كساد ۱۹۸۰ جزء من كساد ۱۹۸۱ س‎ k 





V4 








العمود رقم 4 هى شهر واحد » وهو ما يعتبر انذاراً متأخراً SEY‏ إجراءات 
تصحيحية.. بل ويضيف يضيف سيقل (29 (P.‏ أنه منذ als‏ الحرب العالمية الثانية 
وحتی ) الآن » أعطى. مشر أسعار السوق سبعه انذارات ‏ 43° False Alarms‏ . 

فلقد انخفض عائد المؤشر بنسية زادت عن ZA‏ ومع هذا م تتعرض Pa‏ 
للكساد . فكانا يذكر على سبيا الثال أزمة أكتوير من عام 14/0 أو ما يطلق 
عليه بيوم الاثنين الأسود Black Monday‏ الذى سنعرض له ف الفضل السابع 
عشر والفصل الثامن عشر . فلقال انخفض عائد مو كر ايعان betel‏ شهر 
نوفمبر من عام NAAV‏ بنسبة Ak‏ ا 18 Le‏ کان عليه فى شهر 
Sipe eee!‏ ل ل ور 
شهراً التالية ٠‏ ويوضح جدول ۷ ٠١.‏ قائمة بالانذارات الكاذبة poh‏ 
السوق منذ نہاية الحرب العالمية الثانية . | ش 








جدول V‏ ل Ve‏ 
الانذارات الكاذبة لمؤشر السوق 
de‏ نباية الحرب العالمية ABW‏ 





سنة الانزار ٠‏ شهرالقمة 2 شهرالتدني 2 / للانخفاض 
1.5 مايو 1١9845‏ مايو ۰-۱۹٤۷‏ ۱ .ر٤٣‏ 
10۷ ` يولير ۱۹9٩‏ فبرایر ۱۹٥۷‏ ۰۰ ۳ر۸ 
يتل دیسمبر ١951‏ ` يونيو MANY‏ ۱ر٣۲‏ 
عو ا NOj0 e NANT ete”‏ 
٩۷۸‏ اغسطس ۱۹۷۸ أكتوير ۱۹۷۸ 6ر١١‏ 
vag‏ توفمير ۱۹۸۳ ماير es VAAL‏ 
۷ أغسطس MAAV‏ ترقير ASA‏ ۱ر۲۹ 





* يقضد بشهر الندنى ذلك الشهر الذى حدث فيه أقصى انخفاض فى عائد الؤشر » مقارنة بأعلى عائد 
سابق ويقصد به العائد فى شهر القمة . 


No 


\ ` 0 


Ey 
8 ee af 





ereman” 


ويعبر سيقل )29 (Seigel, 1991, P.‏ عن النتائج السابقة ‏ وذلك ae‏ 
مماثلة pol‏ سابق sold‏ ن )92 pols! ) Samuelson, 1966, P.‏ على جائزة 


a السوق قد تنبا بخمسة عشر حالة كساد‎ glad نوبل بقوله أن مو كين‎ N 


“The Stock Market has Predicted Fifteen of the ne تسع .حالات‎ pel 
وقعت اتسع حالات كساد‎ AV فو فقا لجدو ل‎ . Last Nine Recessions” 


تنبا tly‏ منه قبل وقوعها > کا تنباً بسبع حالات كساد كاذبة . 


هذا عن قدره ry‏ السوق ,عل العنبو. . بوق وع الكساد, 3 ولكن ماذا “ge‏ 


) ۲. 30) ؟ يعترف سيقل‎ Predicting Recoveries au a باروج‎ fol ته‎ 


”.درفن هذا lay. ola‏ لبيانات جدول ۷ ل SE ١١‏ مؤشر أسعار 


السوق من التنبوٌ بالخروج من حالة الكساد بفترة سبق تراوحت ما بين أربعة 


شهور وتسعة شهور » بمتوسط قدره ٥,۲‏ شهر وبانحراف معيارى بلغ 23,88 
ين وقد 0 فترة السبق بالمدة الزمنية انى مضت و بدأ عائد' 


E nay‏ ارتفع عائد ل > فإن 
متوسط فترة السبق ينخفض إلى ۳,۲ شهر بانحراف معيارى قدره ؛ , وا شهر. 


امع ميل 
pe‏ 


والآن كيف U‏ أن as‏ ذا القسم ' ؟ يظل الرأى oF‏ عليه فى الفصل 
السادس والقسم الأول من الفصل السابع aye ٠‏ السوق أداة جيدة jab‏ 


بحدوث الكسباد أو Soll‏ با خروج منه.. . فوفقاً cabled‏ العمود رقم.* a‏ جدول 


٠7‏ 4 كانت هناك فترة سبق لمؤشر أسعار السوق » وذلك ف ثمانى حالات 
من أصل تسع حالات كساد » وأن متوسط السبق بلغ 7,4 شهر . وفى حالة 
التنبؤ بالخروج من الكساد والتى يوضحها جدول ۷ ١١‏ كان متوسط فترة 
السبق ؟,ه » وان كان الحد Go‏ أفضل من مثيله فى حالة fl‏ بوقوع 
الكساد . هذا لا شك سجل ai JB pte‏ “حالة الكساد يعطى المؤشر 
للقائمين على s‏ شون الاقتصاد فرصة MAY‏ الإجراءات التصحيحية لتصحيحية » التى تسهم 


فى الخروج من الأزمة . أما بالنسبة mn‏ الكاذبة فليس ها مخاطر tt‏ 






بل وربا كان ها بعض الفوائد . ذلاٹ أنها تحث الختصين للبحث عن سبل 
لتدشيط:الاقتضاد c‏ وهذا pl‏ لا غبار عليه سواء:حدث الكساد أو لم يحدث . 


۲۷٦ 








جدول ۷ ل ١١‏ 








فترة السبق فى fl‏ بالخروج 

من حالة الكساد x,‏ 

ش 

فترة الكساد تاريخ بدأ guyl‏ تاريخ بدأ نهاية فترة السبق بين فعرة السبق بين - Í‏ 

ZA ارتفاع‎ CP) OY) يلا)١( الكساد(؟)‎ )١( عائد المؤشر‎ 
(£) ١ وبين (؟)‎ | 
5 0 NALA أكتوير‎ ۱۹٤٩ gale ١545-48 
à 4 ۱۹۵٤ pbs 150 أغسطس‎ ١504-1 
\ ٤ ۱۹۵۸ bal  ۱۹۵۷ربمسید‎ VABA- ۷ 
i ١95١ فبرایر‎ ۱۹٩. أكتوبر‎ ayia, 
5 7 ١91.ريمفوت‎ ۱۹۷. يونيو‎ vay, 
1 ٩ ۱۹۷۵ مارس‎ ۰ ۱۹۷٤ سبتمبر‎ ۱۹۷0-۴ 
Y 0 ۱۹۸۰ مارس .۱۹۸ پوليو‎ ۱۹۸. 
5 ٤ ۱۹۸۲ يوليو ۱۹۸۸۲ لوفمبر‎ ۹۸۲-١ 
5 ٠۹۹۱ أبريل‎ ١99. اكتوبر‎ yaa, 
۳ر٣ اج .ر‎ 
ار٤ الابسيراك المساري ۵را‎ 
: اللاصسة‎ 


تعتبر مؤشرات الأسعار أداة لقياس الحالة التى عليبا أسواق رأس المال . وقد 
تكون تلك المؤشرات عامة أى تقيس حالة السوق بصفة عامة » أو مؤشرات 
خاصة تقيس الحالة التى عليما صناعة معينة دون سواها . ولمؤشرات الأسعار 
استخدامات عديدة فى مقدمتبها التنبوٌ بما ستكون عليه الحالة الاقتصادية فى 
الدولة المعنية . غير أن للمؤشرات استخدامات أخرى من بينها أنها تعطى فكرة 
سريعة عما ينبغى أن يكون عليه عائد محفظة الأوراق المالية للمستثمر » 5 أنها 
تعد أداة لقياس كفاءة إدارة محفظة الأوراق المالية للمؤسسات المتخصصة فى 


YVY 


الاستهار » إضافة إلى إمكانية استخدامها للتنبؤ Le‏ ستكون عليه حالة السوق فى 


المستقبل lai‏ استخدامها ن تقدیر حجم DIB‏ لعائد digg rie‏ المالية _ 


الج 


ومن أهم |متطلبات بناء مؤشرات 3 عينة ملائمة وممثلة » وأسلوب 
محدد لتحديد الوزن النسبى لكل سهم داخل العينة » ثم طريقة سهلة ومبسطة 


لكيفية حساب قيمة المؤشر . هذا وتنقسم المؤشرات شائعة الاستخدام إلى 
مجموعتين :. مجموعة/يكون فيا الوزن النسبى للسهم Jla‏ العينة محسوب على | 


أساس الغ الذى اع به :و مجموعة Ys Oy‏ الوزن النسبى للسهم 


محسوب على thet‏ القييمة السوقية الكلية للأسهم ا أصدرتبا المنشأة . 


ويعتبر AY‏ دو جونز nifA‏ الصناعة مثلاً على النوع الأول » بينا يعتبر 
ا آند بور dp Mey bee‏ اع o Je‏ بناء 


رس وای لد ae‏ ر ا ل د ی توه وأ من کم 


شرات الأسعار شيوعاً ب f:‏ 


5 Fá 


YVA 





wld‏ الرابع 
تايل البيانات والمعلومات 




















البيانات والمعلومات الت قد تفاع لجمهور المستثمرين 
والتى وضع الباب الثالث إطاراً عاماً لها » عادة ما تكون فى 
صورة خام » کا أن معظمها ينصرف إلى الماضى وليس SL‏ 
المستقبل الذى هو بيت القصيد فى إتخاذ قرارات الاستؤار . 
وحتى يمكن الانتفاع بتلك البيانات والمعلومات » فإنها 
تحتاج إلى تحليل عميق يساعد فى استخلاص النتائج والعبر 
التى تسهم فى رؤية ما يحتمل أن يكون عليه المستقبل e‏ 
وتمهد بالتالى السبيل إلى إتخاذ قرارات استغارية ملائمة . 

Was,‏ الفكر فى مجال الاستهار فى الأوراق المالية عن 
وجود نوعين من التحليل : التحليل الأساسى » والتحليل 
الفنى . ويعنى التحليل الأساسى بدراسة الظروف الحيطة 
بالمنشأة سواء تمثلت فى الظروف الاقتصادية العامة » أو 
ظروف الصناعة التى تنتمى إليها » أو ظروف المنشأة ذاتها . 
كل ذلك +بدف الكشف عن معلومات قد تفيد فى Sell‏ جا 
ستكون عليه الأرباح التي OF‏ أن تتولد عن عمليات 
المنشأة » والتى تعتبر محدداً et‏ للقيمة السوقية للسهم 
الذى تصدره . أما التحليل الفنى فيركز على دراسة السجل 
الماضى للتغير فى السعر الذى يباع به السهم » على أمل 
اكتشاف نط هذا التغير يمكن منه أن يستخلص الحلل نتائج_ 
تفيد فى fell‏ بما سيكون عليه ذلك السعر فى المستقبل . 

ونظراً للعمق الذى يقوم عليه التحليل الأسابى فسوف 
يحظى باهتام حاص ف هذا الباب » إذ تتناوله الفصول 
الأربعة من الثامن إلى الحادى عشر . ثم GL‏ الفصل الثانى 
٠‏ عشر الذى يخصص للتحليل الفنى بعده نعود إلى الفصل 
الثالث عشر الذى يعرض لاستراتيجيات الاستؤار التى VF‏ 
التحليل الأساسى » وذلك of Wl‏ التحليل الفنى ‏ فى 


حقيقة أمره ‏ ما هو إلا إستراتيجيات للاستهار . 


YAY. 





















































Paes 7 1 
7 1 
8 : 1 
ka hi i tow tte 
; i ; 1 8 pia E, : 
it j 5 AS ١ eal e 
١ Ke hy TE EA $ . 1 
1 i 1 A 1 1 
4 0 1 ie ee hee $ 5 pa 
4 5 
Ay 9 : 3 
: 6 on : 
i 1 i 
4 
i 





الفصل cll‏ 
التحايل الأساسى : تحايل الظر وف الاقتصادية 


أشير فى مقدمة الباب الرايع الذى نحن بصدده إلى TINERET‏ 
التحليل الأسابى والتحليل gill‏ . ويعنى التحليل Fundamental ee‏ 
Analysis‏ والذى Gl,‏ على أصحابه VL‏ ساسيين Fundamentalists‏ بتحليل 
البيانات والمعلومات الاقتصادية والمالية » بهدف fut)‏ بما ستكون عليه ربحية 
المنشأة » إضافة إلى إلى التعرف على حجم الخاطر A‏ تتعرض ها للك الرحية . 
وتمثل تلك المعلومات pla‏ فى تحديد السعر الذى ين يسفن أن يباع به السهم 
الذى تصدره المنشاة » وذلك على النحو الذى سبقت E‏ إليه فى القسم 
الأو ل من الفصل السادس . أما التحليل الفنی Techincal Analysis‏ الذى يطلق 
عل أصحابه Technicians nel‏ فلا يلقى بالا لمثل هذه وق . ذلك أنه 
alga Yl Sie‏ على دراسة التغيرات التى طرأت عل سعر السهم خلال فترة 
ماضية » وذلك على أمل اكتشاف نط لتلك التغيرات » e‏ 
بحركة سعر ذلك السهم فى المستقبل . 


ونظراً لأن التحليل الأساسى ‏ على عكس التحليل الفنى ‏ يقوم على فكر 
محدد معترف به فى مجال الاستهار » فإنه عادة ما يحظى باهتام أكبر فى المؤلفات 
الى Spek Cos‏ ر ا SW‏ . وهذا ما سوف يسير عليه الكتاب الذى بين 
يديك . إذ ستم تغطية التحليل الأسامى فى خمسة فصول » net a‏ بالفصل 
كاين اي کن بصدده الان 3 ie‏ يتضمن ae WH‏ نبدأها ave‏ 
منه Macro Level on ie cree‏ ثم نتدرج = 
eek‏ لى المستوى الجر Micro Level‏ . وعلى ضوء هذا المدحل أصبح 
لزاماً أن نہداً en as ae‏ بتحليل الظروف oles Yl‏ السائدة e‏ 


YAY 


التحليل الأساسى والتحايل الفنى : 

استخلص شول وهل )127 (Schall & Haley, 1988, P.‏ سمة جوهرية تميز 
بين التحليل الأساسى والتحليل الفنى . فالتحليل الفنى لا يعترف بالصيغة o‏ 
الضعيفة لكفاءة السو ق Ul Weak Form Efficient‏ أنه يقوم عل الاعتقاد 
بإمكانية التنبوٌ بسعر السهم من خلال دراسة التغيرات التى طرأت على ذلك 
السعر فى فترات ماضية . فكما سنشير فى الفصل الرابع عشر يقضى فرض 
الصيغة الضعيفة بأن السعر الذى يباع به السهم فى أى لحظة » يعكس بالفعل | 
كافة. البيانات التاريخية ومن.بينها: السعر الذى كان يباع به من قبل انان 
تحليل البيانات والمعلومات التاريخية هو جهد ضائع لا ظائل من ورائه ul,‏ 
التحليل الأساسى فهو على العكس من ذلك » إذ يعترف بصيغة الفرض 
الضعيف › وإن كان لا يعترف بالصيغة متوسطة القوة للكفاءة Semi-strong‏ 
Form Efficient‏ وذلك ULL‏ أنه يقوم على الاعتقاد بإمكانية التنبو بسعر 
السهم © من خلال التحليلات والتقارير وغيرها من المعلومات التى ترد 
لسعم lig‏ من مصادر متعددة Wy.‏ عردة لفروض كفاءة السوق وذلك 

فى الفصل الرابع عشر کا سبقت الإشارة . 

Uf‏ السمة الثانية فهى أن التحليل الأساسى ينصرف إلى المستقبل » بيغا 
ينصرف التحليل الفنى إلى الماضى ( 608-609 (Sharpe, 1985, PP.‏ . ويضيف 
> وجوردان )87 Sb der ( Fischer & Jordan, 1987, P.‏ ھی أن التحليل. 
الأسامى يعنى. بتحديد القيمة intimate, Vale te‏ للسهم » بينا يعنى 
التحليل الفنى بتو 3 ea Timing‏ أو بيعه . هذا ويتوقع المؤلف أن جد 
القارىء حديث الاهتام بأسواق رأس Ju‏ صعوبة فى فهم تلك الفروق 2 
ولكنه يتوقع كذلك أن تزداد sail‏ وإضؤحاً مع كل صفحة يقرأها فى 
محتويات هذا الباب . 


المناهج البديلة لتناول التحليل الأساسى : 


يميل الكثير من الحللين | إلى أن تكون نقطة البداية فى التحليل الأسامى هى 
الظروف الاقتصادية العامة وأن تكون النہاية هى تحليل ظروف المنشأة llb‏ » 
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وهو ما يطلق علية gu‏ التحليل الكل فا جز لى Macro-Micro Approach‏ أو 
التحليل من أعل | إلى أسفل Top-Down Analysis‏ . وف المرحلة الأولى ol‏ 
مرحلة تحليل الظروف الاقتصادية يكون الهدف هو التعرف على التغيرات . 
امحتملة فى الظروف الاقتصادية فى الدولة والتأثير الحتمل لتلك التغيرات على . 
سوق ران المال a.‏ يتبع ذلك تحليل ظروف الصناعة فى محاولة a‏ ا 
أو الصناعات الواعدة » | إما بسبب الظروف الاقتصادية التى يحتمل أن تسود فى 
المستقبل » أو بسبب تطور تكنولوجى أو تغير اجهاعى » أو بسبب أى متغير 
آخر of Jat‏ يكون له تأثير على الصناعة . وف المحطة الأخيرة أى التحليل على 
مستوى المنشأة يكون LOA‏ معرفة ة أفضل المنشات داخل الصناعات الواعدة › 
التى يوصى المحلل بالاستهار فى الأوراق AW‏ التى تصدرها . 


وفى المقابل هناك مدخل بديل تكون نقطة البداية فيه هى تحليل ظروف 
المنشآت الفردية » يتبعه تحليل الصناعة أو القطاع الذى تتبعه المنشأة » وبذا 
تكون المحطة الأخيرة هى تحليل الظروف الاقتصادية التى فى ظلها تمارس 
الصناعات الختلفة نشاطها » وهو ما يطلق عليه بالتحليل من أسفل إلى أعلى 
Buttom-Up Analysis‏ أو مدحل التحليل الجر ۴ فالكل Micro-Macro‏ 
Approach‏ . ولكن sl‏ المدخلين أكثر ملائمة ؟ لا يعتقد فرنش (French,‏ 
P. 231)‏ ,1989 فى وجود إجابة محددة على مثل هذا السؤال . ذلك أن هناك 
من يعتقد فى أن المدخل الأول هو الأكثر ملائمة . فبمجرد معرفة الصناعة 
الواعدة نكون قد قطعنا أكثر من نصف الطريق نحو الهدف الذى نرجوه e‏ إذ 
ما يتبقى بعد ذلك لا يخرج عن كونه البحث عن أفضل منشأة Jeh‏ تلك 
الصناعة » وهذه مشكلة سهلة . ذلك أن الاستدلال على منشأة جيدة من 
داخل صناعة واعدة ie GAS‏ التحليل » هو أيسر بكثير من محاولة 
الاستدلال على منشأة جيدة من بين صناعات عديدة لا نعلم عنها شيفاً . 

وعلى الجانب الآخر هناك من يعتقد فى أن المدخل الثانى هو الأكثر ملائمة e‏ 
على أساس أن إتباع المدخل الأول قد يؤدى إلى تخطى منشأة ة ما يكون New‏ 
فہا Ley‏ . يحدث ذلك عندما ON‏ للمنشأة ظروفها الخاصة المتميزة عن 
المنشات الأأخرى التى تعمل معها فى lds‏ الصناعة » oly‏ الصناعة 
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استبعدت ف المرحلة الثانية من التحليل . وإذا كان هذا انتقاداً.موجهاً إلى 
المدخل الأول » فإن هناك إنتقاداً ممائل يمكن أن يوجه إلى المدخحل الثانى . ذلك 
٠‏ أن المنشأة التى يكشف التحليل عن ملائمتها للاستهار » قد لا تكون بالضرورة 
.. هى الأفضل ؛ إذ قد يكون هناك lee‏ أخرى أكثر ملائفة ولكن لم يمتد إليبا 
التحليل . يضاف إلى a‏ 
ا و ا و ل ذاما» 
قد تكون غير ملائمة )189 (Huang & Randall, 1987, P.‏ . 


وإذا كان لكل Jota‏ سماتة..المميزة .. فإن. الواقع: العملن. يشير .إلى Sl.‏ 
منهما مكمل للاخر )614 (Sharpe, 1985, P.‏ . فعادة ما يتم تحليل الظروف 
الاقتصادية وظروف الصناعة ( المدحل الأول ( فى ذات الوقت الذى يتم فيه 
تحليل ظروف المنشات الفردية ( المدحل الثانى ) . وإذا ما اتضح أن النتائج 
النبائية للمدخلين منسجمة » حينعذ تزداد الثقة فى إمكانية الاعتاد على تلك 
النتائج فى إتخاذ قرارات الاستؤار . أما إذا كان الأمر على حلاف ذلك فيعاد 
النظر فى نتائج المدخلين . بل ويقترح فرنش (P.231)‏ أن GA‏ كل من 
المدخلين فى Jj‏ عن «2M‏ ثم تجرى المقارنة بين نتائجهما e‏ للوقوف & 
مدى انسجامهما ومصدر الاختلاف إن وجد . 


وفى هذا الكتاب سوف 5 نتبع مدخل التحليل من أعلى إلى أسفل ( المدخل 
الأول ) Late‏ أ dine‏ اشرت الاقتصادية » نتبعه بتحليل ظروف. 
الصناعة » ثم تحليل ظروف المنشأة . کل ذلك بہدف الوقوف على القيمة 
الحقيقية للورقة امالية » التى تعد الأساس الذى على ضوئه يتخذ قرار شرائها أو 
بيعها . وقبل أن نشرع فى الخطوة الأولى وهى تحليل الظروف الاقتصادية » 
by. Sari Cree eye Nae‏ أن التحليل 
فى ذاته ليس aa‏ » بل نتائجه هى المدف . وهذا يعنى أنه لا ينبغى أن 
323 الحلل فى عملية التحليل دون أن يضع للمسألة نهاية . 

أما الاعتبار Gl)‏ فهو أنه لن يكون فى الامكان الخوض ف غمار تفاصيل 
٠‏ الجوانب الختلفة لكل مستوى من مستويات التحليل انفة. الذكر . فالتحليل 
الاقتصادى الكامل Ye‏ يتطلب تناول sles‏ الدولى » والاتجاهات 
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السياسية » والعوامل الديموغرافية » .... وما شابه ذلك من العوامل التى تخرج ٠‏ 


عن نطاق اهتام هذا الكتاب . بعبارة أخرى سوف paris‏ التحليل فى كل 
مستوى ‏ عل أهم العوامل التى ترتبط ارتباطاً مباشراً بمستويات ideal ٠‏ 
الأوراق المالية التى تتداول فى أسواق رأس الال . أما الاعتبار الثالث. فهو 0 
Jalal‏ الأساسى يحتاج | إلى تدريب وخبره قد يتوافرا للمحلل cb pet‏ 
يندر of‏ يتاحا للمستشمر العادى ees eeu‏ 
ذلك على وجهات نظر الآخرين » التى قد تكون منشورة فى مصدر أو أكثر 
من مصادر المعلومات التى سبقت الاشارة إلا فى الفصل السادس . 


تحليل الظروف الاقتصادية : 

Js‏ التحليل الاقتصادى Economic Analysis‏ الخطوة 3 الأو لى فى التحليل 
الأساسى » وذلك وفقاً امحل DEAE ee‏ الكتاب Sy ٠‏ البداية 
سوف نعرض yard‏ المتغيرات الاقتصادية ol‏ ين ينبغى أن يأخذها ا محلل فى 
الحسبان لا لها من تأثير على أسواق زاس 0 نتبعها بتناول عددا من 
المؤشرات الاقتصادية التى Se‏ أن تكون A fall GLY‏ ابتار 
الأسهم . ونظرا OY‏ مؤشرات أسعار الأسهم ‏ التى سبق تناوها فى الفصل 
السابع ‏ هى انعكاس للظروف الاقتصادية المتوقع of‏ تسود ف المستقبل e‏ 
فسوف نحاول استخدامها لقياسٍ علاوة أو بدل المخاطر للسوق » وذلك فى 
seh see Ae‏ حركة أسعار الأسهم بصفة عامة » دون تمييز بين ضناعة أو 
sel‏ . وأخيراً نختم هذا القسم بالتعرض ites‏ ل ame ec‏ 
أسعار الأسهم ف السوق 6 وما إذا كانت أعلى أو أقل مما ينبغى 

أولاً ‏ المتغيرات الاقتصادية الأساسية : 

من المعترف به أن للظروف الاقتصادية العامة تأثير على مستوى الأسعار فى 
السوق )1986 Gy . (Chen et al,‏ هذا الصدد هناك عدد من المتغيرات 
الاقتصادية الأساسية التى ينبغى أن تحظى باهتام الحللين فى مقدمتها : السياسة 
المالية » والسياسة النقدية للدولة . إضافة إلى تأثير المعلومات المتاحة عن 
التضخم » وعن حجم الانتاج القومى í‏ 
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يقصد بالسياسة المالية Fiscal Policy‏ وسائل تمويل الانفاق الحكومى 5 a)‏ 
ما يعنى أن لتلك السياسة شقين هما : الايرادات والنفقات. شرا أن 
الضرائب تعد Le‏ مشتركاً لموارد موازنات غالبية الدول ‏ وان اختلفت 
أهميتها النسبية من دولة إلى أخرى ‏ فسوف تكون محور الاهتام e‏ لبيان كيفية 
تأثيرها على أسواق رأس المال . 

إذا ما لجأت الحكومة إلى تخفيض معدل الضريبة بة على أرباح كافة cold‏ 
فإن هذا من شأنه أن يترك أثراً إججابياً على أرباحها الصافية » وهو ما يترتب 
عليه بالتبعية ارتفاع Jas!‏ الأسهم بصفة عامة . غير أن لتخفيض معدل 
الضريبة آثاره السابية التى تتمثل فى تقلص موارد موازنة الدولة » مما قد يضطر 
الحكو مة إلى الالتجاء إلى التمرين بالعجز Deficit Financing‏ أى اصدار المزيد من 
أوراق البنكنوت » وهو ما يتسبب عادة فى حدوث التضخم . وتأمل الحكومة 
أن يكون التأثير الايجابى لتخفيض الضريبة والمتمة فى زيادة أرباح المنشات » 
أكبر من التأثير السابى المتمثل فى طب مدي عن ارج رنام 
عن حدوث التضخم . ش 

وإذا ما تحقق هذا السيناريو تكون النتيجة المتوقعة إتجاه صعودى فى > IS‏ 
أسعار الأسهم . أما إذا حدث العكس أى لم يتحقق السيناريو المذكور وكانت 
الآثار السلبية لتخفيض معدل الضريبة أكبر من تأثيرها الايجابى » حينئذ يتوقع 
أن تمجه الأسعاء A‏ نحو المبوط . وهنا يأق دور التحليل الأساسى الذى حاول من 
خلال استخدام أساليب التحليل الاقتصادى men el‏ فاا امحتمل لقرار 
تخفيض معدل الضريبة » وإذا ما كان سيتجه بالأسعار إلى أعلى أو إلى أدنى مما 
هي عليه . وبالطبع يتوقع أن det‏ الأمور اتجاهاً عكسياً » لو أن الحكومة 
لجأت إلى رفع معدل الضريبة . 

وإذا كان تخفيض معدل ا ا فإنه ليس الأداة 
الوحيدة » فهناك كذلك التشريعات الضريبية المباشرة لتشجيع الاستهار والتى 
تتمثل å‏ الخصم الضريبى Investment Tax Credit‏ الذى تستفيد منه بعض 
المنشات Gy.‏ هذا الصدد يوجد نوعين من الاعفاءات i‏ إعفاء frat‏ عليه 
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. المنشآت الجديدة التى تعمل فى مناطق جغرافية معينة أو امشات التى wed‏ 
لصناعة معينة » وإعفاء تحصل عليه كافة المنشات التى توجه المزيد من مواردها 
المتاحة إلى انفاق استهارى يترتب عليه زيادة فى Yale‏ الانتاجية . وبالنسبة 
للنوع الأول فعادة ما يكون ف صورة إعفاء ضريبى كامل oda. AE‏ موجه 
السنوات ui.‏ النوع الثانى من الاعفاء فيتمثل فى نسبة معينة من قيمة الانفاق 
الاستهارى الجديد . 


وقد يكون EW Ze‏ فى هذا الصدد أغتنام فرصة تناول الاعفاءات 
الضريبية » لالقاء المزيكم من الضوء على الفرق الأساسى بين مدخل التحليل من . 
del‏ إ إل أسفل وين a‏ التحليل من أسفل إلى أعل » اللذان سيقت الإشارة 
ليما فى القسم الثانى Liao‏ الفصل . ففى ظل مدخل التحليل من أعلى إلى 
أسفل يكون algal‏ التحليل الإقتصادى بالاعفاءات الضريبية التى تعزى لطبيعة 
امخاط » أ تلك الى تعلق يصناعة أو صناعات i‏ »هيدا لاخضاعها. 
مريد من التحليل فى المرحلة التالية أى مرحلة تحليل ظروف الصناعة(') , 
الاعفاءات الضريبية التى تستفيد “منها منشأة بعينها » بسبب كونها لو 
النشاط فى منطقة جغرافية ما > فلا Geo‏ هذه المرحلة على الأقل ‏ 
ضمن دائرة eleal‏ هذا المدخل . 4 


وعندما يصل هذا eal‏ من J po‏ المستوى الأأخير أى | | 
ظروف المنشات الفردية » 0 يشركر فقط على المنشات التى تنتمى 
الصناعات التى کشف مستوى اله يل السابق تحليل ظروف er‏ 
ع جردا Hig Geet‏ ی حصلت عليه أو لغيره من E‏ 
أما المنشات التى استفادت هن الاعفاء الضريبى بسبب ممارستها للنشاط فى 
عة i‏ دعل ضمن الات at‏ لحيل إلا إذا 
NGA ate‏ لصناعات oe‏ 
الصناعة . وكا سبقك الاشارة ‏ ف القسم الثانى من هذا الفصل ‏ قد 
يعرتب على WI‏ بهذا المدخل تخطى منشأة متميزة » لا لشىء إلا لكون أن 





)١(‏ عندما نذكر مراحل التحليل « على القارىء أن يدرك أن تحليل الظروف الاقتصادية Gb‏ أولاً يليه 
تحليل ظروف الصناعة » ثم Dh‏ أخيراً تحليل ظروف المنشأة » بما يتمشى مع المدخل الختار . 
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تليل rey‏ الصاعة مم kal‏ الصناعة التى تنتمى bl]‏ ضمن الصناعات 
الواعدة . أما فى ظل pels‏ البديل أى مدخل التحليل من أسفل إلى أعلى الذى 
يبدأ بالمنشات الشردية الو 0 ٠‏ فلا جال s‏ 3 ظله دو ث هذا mapa‏ 


أما بالنسبة للاعفاء الضريبى gdh‏ فيد نه اة المنشات التى نفذت 
خظطاً للتوسع » فإنه إعفاء الى وله ضبفة الاستمرار e‏ ولا يمثل ba‏ فريذاً 
الو لس ل E eRe‏ 
فى كل منشأة على حده ؛ وهو ما يلام مدخل/اإتحليل من أسفل إلى أعلى . أ 
فى ظل مدخل التحليل من أعلى إلى أسفل » op‏ دخول TT‏ 
فى ذائر ة الاهتام مرهون بكونها تنتمى لصناعة Jelg‏ 


. والآن نعود مرة أ se!‏ إل MDW AW CLAS‏ ض_للوجه py‏ 


ها ونعنى بذلك الانفاق i‏ الحكومى ster wee Onn‏ 


مشروعات EO andl‏ فان هذا قد قد يحمل a‏ فى طياته | إنخفاضاً a‏ ايرادات 
وأرباح بعض الضنا عات مثل صناعة المقاولات > وصناعات أستخراج وتجهيز 


المواد الخام ile‏ نستخدمها تلك المشروعات . ونظرأً لأن ربحية المنشأة هى ٠‏ 


ove‏ أساسى للسعر الذى ele‏ به السهم فى السوق » فإنه<تصبح LIJ‏ على 
[el‏ حصر الصناعات الى ost‏ منشاتها بقرار تخفيض الانفاق 6 حتى 
يتسنى له التر كيز عيبا فى الم حلة التالية أى مرحلة ج j‏ ل ظروف الصناعة . 


وهكذا يضح التحليل wpa’‏ للظرو ف الاقتصادية لا يدف إلى 
الوقوف على تأثير تلك الظروف على سعر السهم لمنشأة ما : ولكنه يدف ف 
المقام الأول إلى تحديد الصناعة. أو الصناعات التى تتأثر بتلك بتلك الظروف ¢ تمهيداً 
لاخضاعها لزيد من انتحليل db‏ المرحلة التالية أى مرحلة تحليل ظروف 
الصناعة . EEI‏ القارىء كذلك ol‏ قاف التحليل الأساسى فى dle‏ 
المطاف » هو تقدير القيمة الحقيقية للسهم. . فإذا ما كانت قيمته الفعلية أقل من 
IN era ee‏ | كانت قيمته 
لسوقية أكبر من قيمته TT‏ يمدت زايا كان 
ae‏ له لمالية للمستشمر K‏ 


v4: 








؟ سے السياسة الدقدية : 


يقصد بالسياسة النقدية Monetary Policy‏ مدى TN‏ 3 التى مار سپا 
الحكومة على المعروض 3 النقود Money Supply‏ والذى يتمثل ف رصيك. 
الودائع ay jbl‏ والودائع Ac‏ لدى الببوك التجارية ؛ إضافة إلى النقدية hial‏ 
بها لدى الجمهور : وى هذا الصدد یو کد عدد من الدراسات على وجوه 
علاقة بين السياسة النقدية وبين مستوى أسعاز الأسهم 3 Bl pl‏ ران JU‏ 
Homa & Jaffee, 1971; Pesando, 1974; Pearce et al, 1985; Schwert,‏ ( 
b; Fama, 1990 )‏ 1990 . | 
ففى دراسة لفري يدمان وشوارتز ).1963 Friedman & Schwartz,‏ ( کشف 
عن وجود علاقة طردية بين الكمية المعروضة من النقود وبين مستوى النشاط 
الاقتصادى » بمعنى أن زيادة wari‏ من النقود يتبعها تحسن فى مستوى اداي“ 
الاقتصاد . وذلك على أساس أن زيادة المعروض من النقود  PPP‏ ثبات 
المطلوب a‏ حنم س من شأنه أن يؤدى إل إخفاض أسعان الفائدة c‏ الأمر الذى 
يشجع على الاستثار » ويؤدى بالتبعية إلى زيادة الانتاج وإنخفاض نسبة 
ا التى عادة ما تنعکس على مستوى الطلب على المنتجات . ونظراً 
ٹیر wu Jat ale‏ الأحداث على أر باح منشآت الأعمال ¢ فإنه قد 
الادعاء بأن ارتفاع مستوى أسعار الأسهم فى diel‏ رأس الال + هز 
desl‏ النہائية لزيادة المعروض من النقود ;27 Seigel, 1991, P.‏ معا Schwert,‏ ( 
i 1990a, French, 1989. P. 236 )‏ 


ويتشكك كيران )1971 “gil Gall  (Keran,‏ يقوم عليه التحليل ,4 
السابق « وذلك على أساس أنه إذا كان لزيادة المعروض من النقود تأثير als)‏ | 9 
على أرباح المنشات » op‏ أيضاً تأثير سلبى يتمثل فى احتهال حدوث تضخم 
Bulmash & Trivoli, 1991; Geska & Roll, 1983 )‏ ) يؤدى فى all‏ إلى زيادة ف _ 
RES]‏ .اليد الأدني للعائد الذي ) يطلبه المستشم رين BPE‏ ما تذكر القارىء ما عرض > له 
po‏ الأول من الفصل: السادس e‏ والذى ذكرنا فيه أن القيمة السوقية | 
للمنشأة ‏ وبالتالى القيمة السوقية للسهم العادى الذى تصدره ‏ تتحدد على ْ 
ضوء حجم التدفقات النقدية المتوقعة ة ( صاف الربح بعد ty wal‏ مضافاً إليه l‏ 


۹۱ 


قيمة قسط الاهلاك ) والحد الأدنى للعائد المطلوب على الاستئار » فإنه يمكن 
القول ob‏ النتيجة النائية لتأثير السياسة النقدية على أسعار الأسهم يتوقف على 
حجم تأثيرها على كل من هذين المتغيرين م وربا يعد هذا بمثابة اتفاق مع نتائج | 
دراسة ستامب وسكوت ) 40 Stampp!& Scott, 1991, P.‏ ) التى أشارّت إلى أنه" 
ف الوقت الذى GAS‏ فيه التحليل Dhol‏ عن لاقة Sra akg‏ 
وبين أسعار الاسهم « فإن التحليل الاحصاق opi‏ 1 يدرك هذه العلاقة 


وهنا تبدو أهمية التحليل .الأساسى . فلو .أنه كشف عن of‏ التأثير الاجا ' 
لزيادة المعروض من النقود على الربحية - وبالتالى على التذفقات النقدية — 
أكبر من تأثيرها السلبى على معدل العائد على الاستهار والناجم عن التضخم e‏ 
Jee‏ يتوقع أن يكون لزيادة عرض النقود تأثير إيجابى. على مستوى أسعار 
الأسهم . والعكس يصبح صحيحاً إذا ما اتضح أن لزيادة المعروضٍ من النقود . 
تأثير أكبر على معدل العائد المطلوب على OYE‏ | ليس هذا يفقلط » بل أنه . 


لو mG of g.‏ السياسة النقدية. على التدفقات A‏ يعاذل تأثيرها على . 


معدل العائد المطلوب على الاستغار ‏ وهو أمر - - لأمكن dee‏ | 
الادعاء بعدم وجود علاقة بين السياسة النقدية وبين ee‏ أسعار الأسهم فى 
سوق رأس المال » ا اي موا يطرأ عليبا أى تغيير من 
le‏ السياسة النقدية المتبعة . aK‏ | 
يحمل التحليل السابق فن طياته: اذعاء. ‘ah:‏ طالما أن ..السنياسة:النقدية تؤثر. de‏ 
مستويات الأسعار فى السوق » فإنها تعد مو شرا يمكن le‏ عليه فى Sell‏ 
بتلك الأسعار . غير أن هذا الادعاء يواجه بتحد قوی ola fe‏ أن أسعار الأسهم 
فى السوق.هى المؤشر للأوضاع الاقتصادية المستقبلة e‏ و السياسة النقدية 
امحتمل اتباعها . بإختصار يقوم 'هذا التحدى على أساس of‏ السياسة النقدية . 
ليست هى التى تؤثر على مستوى أسعار الأسهم » بل أن مستوى أسعار , 
الأشهم هو الذى PR‏ على قرار الحكومة بشأن السياسة النقدية . فعندما , 
انخفضت أسعار الأسهم ف السوق الأمريكية فى نوفمير من عام ۱۹۹۱ » 


تعالت الأصوات بضرورة ة إحداث امريد من التخفيض d‏ أسعار الفائدة ) y‏ 


» فسوف يأخذ ا ,عكسية‎ i إذا كانت السياسة النقدية.تقضى بالحد. من عرض النقود‎ CY) 
i نت الم‎ 


Yay. 


خلال زيادة المعروض من النقود ) ببدف إحداث تخفيض فى معدل العائد ‏ 


المطلوب على الاستفار إلى مستوى ينشط فى ظله الاستهار » وتعود أسعار 
الأسهم إلى مستواها الذى كانت عليه 


ودوك حاجة إلى ee‏ ا A pe‏ ب وهو أسترسال قل 


ee تسب الا‎ A المعروض من النقود هی‎ ecm 

مستوى haul‏ الأسهم 5 أم أن ارتفاع مستوق land‏ الأسهم هو الذى is‏ 

لجوء الحكومة إلى زيادة المعروض من الدقود ؟ وهذا التساؤل مغزاه . فإذا.ما 
كان إرتفاع مستوى أسعار الأسهم هو الذى يسبق زيادة المعروض من النقود > 
فسوف تخرج السياسة النقدية برمتها عن نطاق اهعام اغللين Gael‏ أما 
إذا كان العكس هو الصحيح بمعنى أن زيادة المعروض من النقود هى التى تسبق 
ارتفاع gles‏ الأسهم om dim » Spl a‏ من الضرورى للمحلل أن 
يولى السياسة النقدية اهتاماً ale‏ > وذلك طالما أن هدف التحليل ital‏ 

هو pl‏ بمستؤئ :أسعار لا | 

یو کد عدد من الدر اسات ;1974 Zarnowitz & Boschan, 1975; Cooper,‏ ) 
Rozeff, 1974, 1975 )‏ على أن التغير فى أسعار الأسهم هو الذى يسبق التغير 
cee cee eg‏ . وتستمد نتائج هذه الدراسات قوتها من 
اا تلسجم مع نتائج الدراسات العديدة التى عمدت إلى اختبار الصيغة 
متوسطة القوة Semi-Strong Form‏ لفرض كفاءة السوق » والتى تقضى ob‏ 


أسعار الأسهم LY‏ وأن تعكس المعلومات AN‏ للجمهور ومن بينها السياسة 
النقدية المتوقعة") . | 


من ناحية pl‏ ى فان إدارة التجارة Department of Commerce‏ ال يكية 
تعتبر نسبة ة المعروض من النقود إلى نسبة She Ff‏ النظام الاقتصادى من. بين 
المؤشرات السابقة بقة على الأحداث )35 LA (Stampp & Scott, 1991, P.‏ يمكن 


1 


اعتبارها أداة $al‏ بأسعار الأسهم . وذلك على أساس أنه عندما يكون الهو فى . 


. لنا عودة لتناول صيغة الفرض متوسط القوة » وذلك فى الفصل الرابع عشر من هذا الكتاب‎ (Y) 


var 


96 emergent ara a 


المعروض الحقيقى من النقود Real Money Supply‏ أكبر من الهو فى الانتاج 
gu Un pcp‏ ال لسرت Sapa Ay ISN‏ تتدفق إلى 
أسواق JU cals‏ بما يؤدى إلى انخفاض فى Aal‏ الفائدة وازتفاع فى أسعار 
الأسهم . أما إذا حدث العكس وكان امو فى الانتاج الصناعى أ أكير: من انهو فى 
المعروض من النقود » فإن هذا من شأنه أن يسحب السيولة ا 
رأس الال » ويترك بالتالى أثراً عكسياً على أسعار الأسهم . وبالطبع ينبغى 
ا ا امه | 
النقود قد تترك أثراً عكسياً على أسعار الأسهم »..وذلك بفعل التضخمعلى.. 
النحو الذى سبق أن أشار إليه كيران .' | 
مثل هذا الجدل يعنى أن هناك ظلالاً من الشاك حول العائد من وراء تحليل 
السنياسة النقدية . ولكن هل هذه هى نہاية المطاف ؟ الاجابة بالنفى . ذلك أن 
ر عل eA‏ ر 
س المال فيا بدرجة.أقل من الكفاءة » بما يعنى أن لأسعار فى تلك الأسواق 
J3‏ ا تعكس بكفاءة المعلومات Held‏ عن dekel‏ النقدية المتوقعة . ليس 
جا gla Viel‏ من لاك ابح “الآن ربما کان ينطبق عليها فى 
الماضى » بل وربا ينطبق عليها فى فترة أخرى'مستقبلة » وهو ما أشارت إليه 
دراسة ستامب وسكوت )40 (Stampp & Stott, 1991, P.‏ التى كشفت عن 
متغيرات جديدة أضعفت العلاقة المباشرة ن كمية المعروض من النقود وبين 
أسعار الأسهم . . ومن بين NG‏ ال السماح للبتوك بدفع فوائد على 
الودائع الجارية  le‏ جعل هناك مضا Wager‏ نترام فيه النقود ‏ لوقت قد 
يطول أو يقصر — قبل أن تذهب إلى |أسواق رأس المال . كذلك هناك تشريع ٠‏ 
كيو Regulation‏ © الذى ألغى dy‏ | الأقصى لمعدل الفائدة على ودائع التوفير 
والودائع لأجل » Gilly‏ يمكن أيضاً أن يؤدى إلى إبطاء حركة العروض 
الإضاق من النقود المتجه إلى أ oly dh‏ المال » بل وقد يُمقصُ جانباً منه قبل 


أن يصب فى تلك-الأسواق . هذه مسألة . 







أما المسألة الثانية فهى أن pgg Hal yo‏ برس ورول ( 1983 Pearce & Roley,‏ ( قد 

أكدت على أن التغير فى أسعار الأسهم قد يكون Web‏ وذ ذلك فى حالة حدوث”” 

_ تغير غير متوقع في سياسة الحكومة فى شأن المعروض من النقود . ويضيف 
4٤‏ 


فرنش ( 236 (French, 1989, P.‏ أنه عندما يكون التغير غير غير المتوقع فى المعروض 
من النقود كبيراً > Ob‏ تأثيره يكون عكسياً على أسعار الأسهم . فالزيادة 
ير فى المعروض من النقود تحمل فى ekb‏ ارتفاع فى معدل التضخم » 
ينجم عنه إرتفاع فى الحد الأدنى للمائد المطالوب على الاستهار 3 a‏ الذى 
يترتب عليه إنخفاض القيمة التى Gly‏ المستثمر استعداده OY‏ یشتری بها 
السهم و وبمل فى هذا تادا للتشكيك الذى أبداه کیران Keran‏ فى تعقيبه على 
وجهة T‏ فرش French‏ ف شأن دراسة فريدمان وشوارتز & Freidman‏ 
Schwartze‏ التى ٠‏ سبقت Udi L aye‏ فى الصفحات القليلة السابقة » والذى 


تؤيده كذلك دراسة 7 Hl‏ لبيرس ورولى )1985 (Pearce & Roley,‏ + 


بل ولقد أضاف عرس ورولى )52 (Pe‏ سیا os)‏ هو أن المتعاملين فى 
السوق قد يعتقدون Ane‏ /الزيادة الكبيرة والمفاجئة فى المعروض من النقود › 
سوف تواجه برد فعل من Ld‏ المركزى » لكبح جماح ou‏ السلبية التى قد 
تنجم عن تلك الزيادة » وذلك orsi‏ انكماش مفاجىء من شأنه أن يؤدى 
إلى رفع سعر الفائدة فى المستقبل ell‏ . ولما كان لارتفاع أسعار .الفائدة 
علاقة طردية مع معدل العائد pay‏ غ الاستهار » Ob‏ هذا التوقع. يعنى 
بطريقة غير مباشرة توقع pol te‏ لاس |b dy.‏ هذه Ga‏ 
المتشائمة » يكون ين ر أن تزداد. zis‏ البیع بشكل يؤدى | إلى: هبوط 
الأسغار فى أسواق JU oes‏ . 


۴ سے معدل التضخم : 
a‏ ا i‏ 

الأسهم .. فالمعلومات عن ارتفاع غير متوقع فى معدل التضخم مثلا من شاا 
أن تترك أثراً عكسياً على أسعار الأسهم » وذلك لسببين أحدهما مياشر ANS‏ 
غير مباشر )52 Peatce & Roley, 1985, P.‏ ( . أما السبب المباشر فيتمثل ىف أن 
التقارير عن ارتفاع معدل الضخم قد تحمل ف رطياتها توقع امريد من الزيادة فى 
ذلك المعدل » وهو ما يعنى ارتفاع فى معدل العائد ر المطلوب Els‏ 
PEA,‏ قية an 590 0 . Orga‏ 
(4) التأكيد هنا على المعلومات غير المتوقعة عن التضخم . أما المعلومات المتوقعة فلا تؤثر عل الأسعار 

المستقبلة للأسهم » وذلك على النحو الذى سيشار إليه فى الفصل الرابع عشر . 

yo 


ما الست جعه النظام الضر يبي الذى تع فى ظله المحاسنبة 
ا pee spt oN oF‏ تم 


PS \‏ التكلفة التار ية i‏ للأصول Ya‏ ن تكلفة ااه . ففى فترات ui‏ 


يتوقع ol‏ يسفر' ذلك عن انخفاض فى القيمة. الحقيقية لأرباح المنشأة 3 وانخفاض ش 
القيمة السوقية لأسهمها بالتبعية ( 1981 Feldstein, 1980: Suramers,‏ ( . ذلك 
أن ad‏ قط الاهلاك ستكون أقل مما ينبغى أن تكون U cade‏ يريد من 
حجم الوعاء الضريبى ويؤدى | إلى تحضيل ضرائب على أرباح صورية » نما يعنى 
انتقال اللاروة من اللاك إل مصلحة الضرائب دون Rose, 1988; g> ama‏ ( 
Pearce & Roley, 1988 )‏ . وما ينطبق عل الأصو ل الثابتة ينطبق كذلك على 
Ol‏ فى ظل إتباع سياسة الوارد أولاً صادر ولا ر هندى ۲ ۱۹۹۱ ( Van‏ ( | 
Horne, 1989, PP. 769-773; Hindy, 1991 )‏ 


ويضيف عرس ورولي )53 pl id (Pearce & Roley, 1988, P.‏ غير 


مباشر . KRAE 3 g Aa‏ .لان المتعاملين ol ٠‏ زيادة حده التضخم 35 تدفع ٠‏ 


بالبنك المركزى للحد م عر a‏ ما بترتب علية انفاض فى الندفقات 


النقدية لمنشات الأعمال وانخفاض” القيمة السوقية PEN‏ بالتبعية . وحتى إذا 
3 تتخذ أى خطوة: تجاه PIA‏ التقود » بيا صحب التضخم زيادة ف 


طلب. المنشات لزيد م , الموارد المالية » OG‏ , هذا قد بکون من شأنه أن يؤدى 
إلى إلى ارتفاع معدل galt‏ أف رانخقاض القيمة reek i$ yi‏ بالتبعية . 
va‏ 
É‏ س حجم جم حجم الانتاج القومى : 
كذلك يشير بيرس ورولى )53 (Pearce & Roley, 1985, P.‏ إلى أن تأثير 
اتقاریر عن حجم الانتاج القومی یکن أن يكون ها أثر «ale‏ کا بمكن أن 


يكون ها أثر سلبى على أسعار الأسهم . وهو ما ينبغى أن يوليه الحلل Ligal‏ 
Lol‏ لمعرفة eel ole VI‏ للتأثير . فالاعلان عن زيادة غير متوقعة vem‏ النشاط 
الاقتصادى الحقيقى Real Economic Activity‏ يزيد من التفاقٌ ل بشأن المستقبل 
مما يزيد من حر كة التعامل على الأسهم 2 ويؤدى بالتالى إلى 1 رتفاع أسعارها . 
وعل العكس من ذلك ou‏ المعلومات عن زيأدة غير متوقعة فى الانتاج القومى 
قد تلقى بظلال pie Ba‏ بشأن المستقبل . يحدث هذا إذا ساد الاعتقاد ob‏ 


تلك الزيادة من شأنها أن تؤدى إلى زيادة الغو فى المعروض من النقود بشكل 


var 





يتوقع أن يسفر عن إحداث تضخم . وما سبقت الاشارة يترتب على التضخم 
زيادة فى سعر الفائدة التى ينجم Lae‏ انخفاض أسعار الأسهم فى السوق e‏ 


وذلك من جراء الزيادة المحتملة فى معدل العائد المطلوب عل الاستئار 


ee, 


= : س المؤشرات الاقتصادية‎ We 

تمثل المؤشرات الاقتصادية Economic Indicators‏ ادر ات يستتخدمها 
الاقتصاديين للوقوف عل الخالة التى Lyle‏ إقتصاد الدولة . وتنقسم تلك 
اللؤشرات إلى ثلاث مجموعات : مؤشرات د تسبق الأحداث » ومؤشرات تسير 
مع الأحداث 3 ومؤشرات لا ago Y‏ قعل الأحداث . ويقصد بمجموعة el‏ 
التى تسق Leading Indicators glass]‏ تلك pl‏ ات التى يكون التغير 
الذى يطرأ عليها Gu‏ للتغير الذى يطرأ على SLI‏ الاقتصادية العامة » والتى 


يعكسها إجمالى الدحل القو مى Gross National Income‏ . ومن الأمثلة على هذا 
1 النوع من الموؤشر ات ,1976 French, 1989, P. 233; Stevenson & Jenning,‏ ( 


PP. 140-141 )‏ مؤشر jai‏ 4 البناء Index of New Building Permits‏ على 
اسا أن تصاريح البناء المصدرة pn‏ مقدمة للانفاق على البناء والتشييد t‏ وما 
يصحبه من زيادة فى الطلب على العمالة , 


ومن الأمثلة الأخرى على المؤشرات التى_تسبق تسبق الأحداث ote‏ عقود أو 
أوامر_شراء ا العدد ووالالات » وذلك نبوا كانت HG‏ العدد والالات مطلوبة 
للتوسع c‏ أو للاحلال لانتهاء pol‏ الافتراضى أو للاستفادة من تقدم 
تكنولوجى . والسبب فى اعتبار مشتروات العدد والآلات من بين المؤشرات 
التى تسبق الأحداث » هو التأثير الذى تتركه على الاقتصاد القومى . فزيادة 
رصيد التجهيزات الر أسمالية Stock of Capital Goods‏ .الناجم عن التو سع 
By A‏ ا G‏ الاج انما وى ap‏ من ال ل 
العمال ورأس المال العامل » وهو ما يترتب عليه تنشيط لحركة الاقتصاد 
القومى . 

كذلك فإن ارتفاع كفاءة رصيد التجهيزات الرأسمالية نتيجة للاحلال 
بسبب انتهاء العمر الافتراضى » قد يترتب عليه انخفاض فى التكاليف 
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والأسعار » مما قد woh‏ إلى زيادة الطلب على السلع المنتجة » وزيادة فى 
الطلب على كافة عوامل الانتاج بالتبعية . يضاف إلى ذلك أن إنخفاض متوسط 
العمر الانتاجى للتجهيزات الرأسمالية بسبب الاحلال لمواكبة التطور 
التكنولوجى » يعنى مزيداً من الطلب على تلك التجهيزات ومزيداً من الطلب 
على عوامل الانتاج المستخدمة فى تصنيعها(*» 
أما مجموعة المؤشرات التى تسیر مع الأحداث Coincident Indicators‏ 
ومجموعة ÉN ele‏ للذحداث Lagging Indicators‏ فيكفى أن نذكر 
| بصدد هما أن المجموعة ‘us‏ يُظهر kle‏ التغير فى نفس اللحظة التى يحدث فيا 
التغير على IL‏ .الاقتصادية العأبة» أما المجموعة الثانية فيظهر علا التغير بعد 
ظهوره على WLI‏ الاقتصادية Ae: gees p‏ فالمة E‏ 
الاقتصادية التى. يصدرها المكتب, القومى للبحوث الاقتصادية National‏ 
OLY JL Bureau of Economic cae (NBER)‏ المتحدة » والتى po‏ 
نتائجها على أساس شهرى )233 (French, 1989, P.‏ . 


هذا وقد توصل المكتب القومى للبحواث الاقتصادية إلى تصمم ثلاث 
مؤشرات مركبة هى : المؤشر السابق “للأحداث » والمؤّشر المواكب 
للأحداث » والمؤشر اللاحق للأحداث . وكل مؤشر من المؤشرات الثلاثة Se‏ 
gy‏ من المؤشرات الفرعية ALLA‏ » والموضحة فى جدول م ١‏ . ويشير ٠.‏ 
CP. ee‏ إلى أن المؤشر المركب الذئ يسبئ الأحداث يسبقها بالفعل 
بفترة تصل ف المتوسط إلى ستة أسابيع ject‏ کل س all‏ 

۱۹۸۷ س‎ ۱۹٥۰ تلك المؤّشرات الثلاثة خلال الفترة‎ We كانت‎ A 
حيث تبدو سمات السبق »/والمواكبة » والتأخير‎ (French, 1989, P. 234) 
«SI ca AF Mal Bans of ted ar واضحة إلى حد كبير‎ ' 
moe ومع هذا يود المؤلف أن يؤكد على أن قائمة او‎ 
o ملائمتها‎ ~ f تخص الولايات المتحدة الأمريكية » أما ملائمتها‎ ١ م‎ 


ous (°)‏ و العمر الانتاجى للتجهيزات الرأسمالية ع يفيد اقتصاد الدول المنتجة لتلك 


ui. ae‏ إذا كانت الدولة مستوردة u‏ فإن العائد من الاحلال يتوقف على ظروف أخرى 
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جدول A‏ ہے ۱ 
قائمة المؤشرات الاقتصادية 
الى يصدرها المكتب القرمى الأمريكى للبحوث الاقتصادية 





المؤشرات السايقة للاحداث 


| مؤشر تأسيس منشات جديدة  "‏ مؤشر ستاندرد آند بور Naas 6٠.٠‏ 
1 
-Y‏ مؤشر تصاريح اليناء -é‏ عقود شراء الآلات w‏ 


ه ‏ الاوامر الجديدة للسلع الاستهلاكية 1 صافي التفير في المخزون 
۷- نسبة التغير فى مجموع الاصول السائلة ۸- اداء البائعين 
A‏ معدل الاستفناء عن العمالة فى الصناعة -١١‏ توازن العرض والطلب علي 


النقود l‏ 
\\. صافي التفير فى الاسعار سريعة التأثر VY‏ متوسط أيام العمل فى الاسيوع 
ومن بينها أسعار المواد الخام لعمال الانتاج 


المؤشرات المواكبة 


١‏ مؤشر الانتاج الصناعي  "‏ المبيعات الضناعية والتجارية 

-Y‏ عدد العاملين علي كشوف المرتبات في الانشطة غير الزداعية 

٤‏ دخل الفرد مطروحا منه التحويلات للغير ا 
المؤشرات.اللاحقة 

١‏ المخزون الصناعى والتجاري 2 Y‏ - متوسط اليقاء فى العمل 

LY‏ تكلفة العمالة للوحدة المنتجة ٠.‏ ؛ - معدل التغير فى الحد الادنى 


-o‏ حجمالقروض للتجارة والضناعة للفائدة على القروض 


3„ نسبة متوسط idl‏ القروض التي يحصل عليها الافراد الى متوسط دخولهم. 





Yaq 





المؤشرات المركبة السابقة , والمواكب واللاحقة للأحداث” 
خلال الفترة ۱۹۵۰ m=‏ ۱۹۸۷ 





195051: 514 83 54 45-56 37 358 59 60 61.62 63 84 63 66 67 68 69 70 7172 73 74-75 76.77 78 79 80 81 52 83 B4 55 852987 


* المنحنيات من أعل إلى أسفل بالترتيب هى : المؤشر الم ركب السابق للأحدات فالمؤشر 
المواكب للأحداث » وأخيراً المؤشر المركب اللاحق للأحداث . 








روف اة لأئ دول هو مر دده الانتصادين ؛ ومن CAP‏ عن نطاق 
اهتام هذا الكتاب . 7 


ولكن .ما هو المغزى من اهام النحليل الأساسى بالمؤشرات الاقتصادية ؟ 
الاجابة تكمن فى الاعتقاد بأن” .الحالة الاقتصادية التى تكشف عہا تلك 
المؤشرات ٠‏ يتوقع أذ يكون ها تأير عل أسعار لأسهم ف أسواق رأس الال . 
ولكن أى مؤشرات ؟ المؤشرات_ اللاحقة ا حتى_المواكبة لا eel at‏ 
e‏ 
frill‏ عل jel‏ الأسهم فى أسواق. رأسن ألال . ولكن هل هذا يعنى 
المؤشرات التى تسبق الأحداث هى نيت القصيد a Vi‏ الأساسى ht‏ 
بنعم . ولكن ا أى هذه المؤشرات. بالتحديد ؟ الاجابة “ليست ت سهلة أو يسيره . 
isu‏ ١؟‏ لأن تلك الجموعة من المؤشرات تتضمن مؤشر Mel‏ الأسهم إلى جانب 
مؤشرات. اقتصادية أخرى . 1 1 


وهنا يُطرح ot Gales Si‏ دعبل We‏ مير sai fs‏ الى 


سبقت إثارته عند التعرض LW‏ النقدية — Leb SU yay‏ محلل إلى .؛ 


a الاتتصادية‎ ileal Diy الأحداث 2 ويعد‎ ae pa فهذا‎ 
hail se oo 


وتيا آلا فرك السؤال الأخيز.دون' تغليق. .. ححقا أن مؤشر أسعار الأسهم 
يمل انعكاسا لما ستكون عليه الحالة الاقتصادية العامة » شانه فى ذلك شان 
غيره من المؤشرات الاقتصادية السابقة للأحداث » ولكن ما هى فترة السبق فى 
الحالتين ؟ يشير سبرينكل )138 (Sprinkel, 1971, P.‏ إلى أن مؤشر أسعار 
الأسهم يكشف عن الحالة التى سيكون عليها الاقتصاد القومى بعد أربعة 
IRA‏ غير أن هناك مؤشرات اقتصادية sel‏ قل تسبق الأحداث بستة 
Ale at gee‏ شهور . وفى هذا الصدد يوضح جدول ۸ Y‏ متوسط فترة 


۳۰1 


0 eee ie oo we Jih SAN are الؤشرات‎ 


ات 


السبق لعدد من المؤشرات فى الولايات المتحدة الأمريكية & (Stevenson‏ 

Jennings, 1976, P. 142) f‏ . مع ملاحظة أن المقصود بالذر وة Peak‏ هى أعل 

Ld] فيقصد بها أدنى نقطة انحدر‎ Trough اما .القاع‎ ga gill نقطة بلغها الدخل‎ l 

| الدخل القومى » وذلك على النحو الموضح فى شكل 8 ۲ » الذى يعكس 

Lat / \‏ مؤشرا لاحق للأحداث عل أساس أن الأعمدة المظللة تعكس موجات 
1 کساد : 


وفى دراسةٌ أكثر BAS Bae‏ شويرت ( ۵ 90وا (Schwert,‏ عن أن مؤشر 
أسعار الأسهم كان فى بعض الأحيان ‏ مؤشراً يسير مع الأحداث » ذلك 
.أنه كشف عن الال حدوث الكساد فى ذات التا ريخ sill‏ حدث فيه الكساد 
; . بالفعل . بل ويضي سيقل )29 (Siegel, 1991, P.‏ بأننا لو اعتبرنا أن هبوط 
مؤشر الأسهم معدل 4 alts‏ انذار T H‏ 4 4 يمكن ol gree‏ 
عل علوت الكسادء aly‏ جل all pal‏ سيقت pore NM‏ 


a ere جم م ع مس ا‎ whiten 





لسابع . 
جدول 8 سه ON‏ 
oe “2 oe /‏ لعدد من: HAR‏ السابقة للأحداث 
J‏ المؤشرات السابقة للاحداث فترة السبق بالشهور 
الذروة ٠. ٠‏ = أدنى نقطة 
مؤشر اسعار الاسهم e e‏ 
أوامر شراء عدد وآلات 7 ۸ ۲ 
o wos agta‏ 
ربحية اللنشات بعد الضريبة أ 8 i‏ 


ee a‏ ا ل 
الأحداث بفترة أطول من فترة gland Sih gel‏ الأسهم » ويزودنا التارخ | 
الحديث بدليل على ذلك . فلقد نشرت صحيفة وول ستريت كا أذاعت قناة 
شبكة الأخبار 1 يكية ( í z= Cable News Network ) CNN‏ فى بداية 
الأسبوع الأول من شهر نوفمبر من عام ١49١‏ » يفيد بإرتفاع معدل البطالة 
( معدل الاستغناء عن العمالة فى الصناعة » وهو إحدى المؤشرات التى يتضمنها 
جدول yA‏ ) بنسبة ١‏ ,/ وأن off‏ سيظهر على الحالة الاقتصادية العامة بعد 
ثمانية أو تسعة شهور . وذلك فى الوقت الذى لم يظهر فيه مؤشر دو جونز 
لأسعار الأسهم انخفاضاً يذكر إلا بعد منتصف شهر نوفمبر » ثم عاد بعدها 
لتسجيل بعض التحسن . 

الغا fedl‏ بحالة السوق باستخدام a te‏ اخاطر : 


At bay من التحليل الاقتصادى الذى‎ en بحالة السوق هو‎ pall 
الوقوف على إتجاه أسعار الأسهم فى فى المستقبل() . ويقصد بعلاوة أو بدل‎ 


شکل ۸ ۲ 


الذروة والقاع ae‏ 1 


1.72 
1.68 
1.64 
1.60f- : Î 


1.56 
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1955 56 '57 '53 '59 '60 ‘G1 52 ‘63 ‘64 '65 '56 ‘a7 '858 '69 '70 ‘71. 72 '73 '74 


)© يقوم هذ | التحليل عل استخدام مؤشرات أسعار ولام el t‏ هى الوجه الآخر للحالة الاقتصادية 
العامة المتوقعة . 


لكان 








en 


Risk nat >‏ ذلك | الجرء من العائد الذى يكفى للتعويض عن الخاطر 
eae‏ ال لتى ينطوى عليبا الاستغار وف أسواق رأس JU‏ يتوقع أن يكون 


اا عل op Sh ee De‏ , مثيله للسندات » وذلك نتيجة 
للمخاطر ١‏ الاضافية التى ينطوى علا الاستئار فى الأسهم . ويطلق عل هذا 
الفرق بعلاوة أو بدل الخاطر للسوق . ولكن كيف يمكن قياس علاوة PB‏ ؟ 
وكيف يمكن استخدامها كأداة للتنبؤ بإتجاه أسعار الأسهم خلال فترة مقبله ؟ 
نبدأ الاجابة ببعض الحقائق عن أسواق رأس المال . عندما تكون أسعا 

o مرتفعة بشكل ملحوظ » يكون معدل العائد على الاستؤار‎ il 
وعندما يصل الارتفاع فى مستوى‎ . PBI منخفضاً » وينخفض معه بدل‎ 
إلى أقصاه يصل معدل العائد على الاستثار إلى أدثاه ملا بذلك عن‎ jan! 
قوى لاتجاه أسعار الأسهم نحو الانخفاض فى المستقبل القريب . والعكس‎ Sle! 

. أن نتوقعه لو أن مستوی أسعار الأسهم فى السوق قد وصل إلى أدناه‎ Ss 
فى السوق‎ gle ولكن كيف يحدث ذلك ؟ دعنا نفترض أن سهم منشأة ما‎ 
المتعاملين فى السوق يعتقدون فى أن هذا السعر‎ Oly » جنيه‎ Vee ر‎ aan: 
هذا الاعتقاد تتضاءل فرصة إرتفاع‎ J فى‎ . Overvalued تما ينبغى‎ uel 
ما يعنى أن المستثمر‎ e fee سعره . وحتى إذا ما حدث ذلك سيكون بقدر‎ 


. الذى اشتراه بمائة جنيه. قد لا GRR‏ من ورائه أى عائد » وحتى إذا تحقق عائداً 


اكول ee‏ ان نير pte)‏ مسرا PUB Re ga Us‏ يد 
bis‏ © . وبادراك المتعاملين 3 السوق هذه الحقيقة OF‏ أن تزداد أوامر 
ابيع وتقل أوامر الشراء » معلنه عن بدأ AESI‏ بير احم نحو الا نخفاض . 
أما إذا كان الاعتقاد السائد هو أن سعر السهم أقل مما ينبغى 
ùj . Undervalued‏ فرصة إرتفاع سعره تكون كبيرة » ما يعنى ارتفاع | العائد 
المتوقع تحقيقه وارتفاع بدل الخاطر بالتبعية . وإذا ما ساد هذا الاعتقاد بين 
Ja a‏ ل 





. على إرتفاع القيمة السوقية للسهم‎ ANA TETE يقصد بالعائد هنا الأربا-‎ (Y) 


Tet 


ncn pn EREE nrg ل ل‎ Hera acini 








ولكن كيف Xe‏ للمحلل أن oat‏ .ها إذا كانت أسعار الأسهم بضفة oe‏ 
فى طريقها نحو الارتفاع أو الانخفاض ؟ يمكنه ذلك إذا ما أمكنه تقدير علاوة أو ر 
بدل المخاطر للسوق ككل » فلو yí‏ كانت فى إنخفاض oly‏ الا نخفاض بلغ 
مداه » حينعذ له أن يتوقع إنخفاض الأسعار » والعكس صحيح . ولكن كيف 
بمكنه قياس تلك العلاوة ؟ يمكنه الاعتاد فى ذلك على أسلوب مبسط قدمه 
رنشو )1985 (eho‏ وأثبتت الممارسة. كفاءته فى التنبؤٌ . بإتجاه pes‏ 
الأسهم فى أسبواق رأ س الال )237 (French, 1989, P.‏ . 


pox‏ الأسلوب المذكور ف طرح متوسط معدل العائد عل الاستؤار ف 
السندات طويلة | الأجل عالية الجودة High-Grade Bonds‏ من متوسط العائد على 
الاستهار فى الأسهم ال NE‏ زاس الال . ويتم ذلك بطرح معدل 
العائد pp:‏ ستاندرد اند بور للسندات مر تفعة الجودة » من معدل العائد على 
rye‏ ستاندرد اند بور © ٠ه‏ الذى سبق تناوله فى الفصل السابع . وقد 
استنتج رنشو Renshow‏ من تطبيق ذلك الأشلوب أن علاوة اخاطر y‏ 
تبلغ فى المتوسط po‏ . وأنه إذا ما وصلت نسبة العلاوة إلى مستوى أقل من 
ذلك » dee‏ يصبح من المتوقع إتجام أسعار الاسهم نحو الانخفاض Bear‏ 
Market‏ . أما إذا ارتفعت النسبة عن /,٠١‏ فإنها تكون مقدمة لانجاه ee‏ 
الأسهم نحو الار تفاع Bull Market‏ . 


ولكن لاذا السندات عالية الجودة ؟ لأنها سندات لا تتعرض Dela‏ تذکر » 
أى أن علاوة الخاطر لما تكاد تكون مساوية للصفر . وعليه إذا طرح متوسط 
معدل العائد المتولد عنها » من متوسط معدل العائد على الأسهم فان الناتج 
سوف ey‏ فى علاوة الخاطر المترتبة على الاستئار فى الأسهم ..£ BU‏ 
السندات طويلة الأجل ؟ تكمن الاجابة فى أن السند طويل الأجل يشبه السهم 
العادى من حيث أن كلاهما يمثل استهاراً طويل الأجل » يتضمن العائد المتولد 
عنما ban‏ متساوياً عن bee‏ التضخم . 


تقيم مستوى الأسعار فى السوق : 


مدف هذا النوع من pil‏ الاقتصادى إلى الوقوف على ما إذا كانت 
او السائدة a‏ السوق أعا لی أو أقل le‏ ينبغى . ونشير ف هذا الصدد إلى 


م.م 


a‏ مداخل لتقيم مستوى Saal‏ هى : مدخل jell‏ بالدورات التجارية 
قصيرة الأجل » ومدخل التنبؤ بمعدل نمو إجمالى الدحل القومى فى المدى 


5 الطويل » ثم jl pu‏ بكل من معدل العائد على حقوق الملكية ون 


احتجاز الأرباح . وعلى الرغم من أهمية الاعهاد على foil‏ الثلاثة إلا أننا آثرنا 
الاقتصار على المدحل الثالث » وذلك نظراً oY‏ المدخلين الآخرين يقومان على 
تحليل متغيرات اقتصادية بحته تخرج عن نطاق اهتام هذا الكتاب . إضافة ا 
المدحل الأول thy‏ ثر بالربحية الطارئة التى لا ينبغى أن تكون SN‏ فى تقيم 
اسار الأسهم » وذلك le‏ لى pl‏ الذى سيشار إليه فى الفصل العاشر . هذا 
وينيغى أن يكون واضحا فى ذهن JAB‏ أن استخدام أى من هله المدائعل »لا 

يضمن الوصول إلى حكم موضوعى فى شأن مستوى الأسعار . لذا يصبح 
لزاماً عليه إستخدام المداخل الثلائة ثم يقارن نتائجها . وبالطبع تزداد ثقته فى 
التحليل إذا ما كانت النتائج متقاربة » ومتمشيه مع تقديره الشخصى للمستوى 


الذى ينبغى أن تكون عليه tees SI‏ 2 


والآن وبعد هذه المقدمة الوجيزة نعرض للمدخل الثالث الذى هو محل 


الاهتهام » أى مدخل تقيم مستوى الأسعار ó‏ السوق lakel‏ على التنبوٌ بمعدل 


العائد على حقوق الملكية ومعدل احتجاز الأرباح . يقوم المدخل المذكور على 
cle‏ المستخدمة ف تقیم الأسهم العادية ¢ والتى عادة ما P‏ لها مؤلفات 
الادارة المالية ( 218-221 (Brigham, 1989, PP.‏ . وفى هذا الصدد يوجد ثلاثة 
نماذج : نموذج يفترض عدم وجود نمو فى التوزيعات » وتموذج يفترض وجود 
نمو ولكن بمعدل ثابت » ثم نموذج يفترض وجود نمو بمعدلات غير عادية . 


وللتسهيل والتبسيط سوف نستخدم الوذ GUI‏ الذى يقوم عل FAIA‏ 


نابت اق اورت . وتوضح المعادلة ١  /.‏ كيفية ii‏ سهم ما على أساس 


pats Ed 
EEE TY 

“Cyt ye 

(YA ا‎ E 
0 Ceti) 


Se a am RCE a ب‎ 5A TNE MRE ان ل‎ OU Yel ns A وسار‎ SIGE ESTE e Ga PEO ean بحس‎ es SRL ZOOPER SP 





وباستخدام المبادىء الرياضية المتعارف tale‏ » يمكن تبسيط المعادلة 
المذكورة إلى الصورة التى تظهر علا فى المعادلة ۸ س Reilly, 1985, Y‏ ( 
PP. 282-296 )‏ . 7 
CHAS eg‏ 
مو , 
حيث ت تمثل نصيب السهم من التوزيعات التى أجريت فى السنة ASW‏ 
الحالية » و تمثل معدل نمو التوزيعات » م تمثل معدل العائد الذى يطلبه حملة 
الاس . أماا ت , fed‏ نصيب السهم من التوزيعات فى السنة القادمة » وهى 
تساوى ‏ فى ظل افتراض ثبات معدل الهو س القيمة ت ( ١‏ + و). 





as‏ الغوذج المذكور فى تقیم مستوى الأسعار فى 
السوق » bes‏ نفترض أن مؤشر ستاندرد اند i sai‏ ٠ه‏ قد سجل اليوم 
( ۱۹۹۳/۱۲/۲۰ ) قيمة قدرها ١١١‏ 2» ولا ندرى ما إذا كانت تلك 
M‏ التى تعد مقياساً لمستوى الأسعار فى السوق  def‏ أو أقل مما 
ينبغى . وللتيسير والتبسيط سوف نفترض أننا قمنا بدراسة لريحية المنشآت » 
le =‏ منها بإعتقاد مؤداه أن الأرباح والتوزيعات لا |b iis‏ غير عادى 
بالدو رات التجارية . هذا يعنى ضمنيا إفتراض عدم ey‏ أرباح أو توزيعات 
غير عادية فى بعض السنوات > وهو ما يتيح بالتالى إمكانية استخدام الفوذج 
poy‏ لسوت حا Vth Jo Sod ols‏ سجلها المؤشْر . 
ولكن ما هى الصورة التى ستظهر بها pass pets BR ey Le sel‏ 
المعادلة Radcliffe, 1982, P. 472) Y — A‏ ( التى هى Leld‏ المعادلة A‏ س ۲ . 


القيمة الحقيقية للمؤشر الآن = crea). GPS‏ 
l‏ مو 
القيمة الحقيقية للمؤشر الآن تمثل القيمة التى ينبغى أن يكون عليها المؤّشر فى 
955 ءت تمثل متوسط نصيب السهم من التوزيعات التى أجرتها 
الشركات الممثلة فى المؤشر خلال السنة المالية المنعبية فى ۱۹۹۳/۱۲/۳۱ » 
م تمثل معدل العائد على المؤشر . أما و فتمثل متوسط معدل نمو التوزيعات على 
الأسهم التى يتألف منہا المؤشر . 
rev‏ 





تشير المعادلة ۸ ٣‏ إلى أن تقدير القيمة الحقيقية.للمؤشر تعتمد على ثلاثة 
متغيرات هی : ت » و م . وطالما Lal‏ نستهدف الوقوف على قيمة المؤشر 
اليوم YO)‏ ديسمير ۱۹۹۳ ) فإن قيمة «ت » تكون معلومة على وجه اليقين 
إذ JEE‏ متوسط نصيب السهم ‏ داخل المؤشر ‏ من التوزيعات التى أجرتها 
الشركات الممثلة خلال السنة المالية المنتهية فى ١547/17/5١‏ » ولنفترض 
أا تبلغ ۸ جنيه . أما بالنسبة لقيمة ؛ و ) فيمكن تقديرها بمقتضى المعادلة 
A‏ ل © )472 (Radcliffe, 1982, P.‏ . 


(t—A) chee es 
, متوسط معدل العائد على حقوق الملكية على أسهم المؤشر‎ JEE حيث ع م‎ 
. ح تمثل متوسط معدل احتجاز الأرباح فى الشركات الممثلة فى المؤّشر9)‎ . 
وإذا ما افترضنا أنه يتوافر لدينا تقديرات لقيمة كل من ع م » ح فى ظل‎ 
dem oY إفتراضات ثلاثة بشان الحالة الاقتصادية يوضحها جدول ۸ ل‎ 
فى ظل‎ 45,5 TANG CIN قيمة « و » التی سوف تساوى‎ AE یکن‎ 


الظروف الثلاثة على التوالى . 


GA‏ يلد الك ga‏ فين A ag‏ قال مرن مل العائد على 
المؤشر » والتى تعد مقياساً لمتوسط معدل العائد على محفظة السوق . U ly,‏ 
ذكر فى الصفحات السابقة ‏ عند مناقشة علاوة الخاطر للاستئار فى محفظة 
السوق ‏ فإن قيمة ١‏ م ) يمكن أن تتحدد بالمعادلة o — A‏ 


CAA Ti م‎ 


e ل الجودة‎ a aa 
محفظة السوق التى يعكسها المؤشر‎ DIA علاوة‎ EE علا‎ 


والآن دعنا نفترض أن معدل العائد على السندات طويلة الأجل مرتفعة 





(A)‏ تقيس هذه المعادلة أساساً معدل نمو ربحية السهم . وهذا يعنى أن امانا لقياس معدل نمو 
نصيب السهم من من التوزيعات يفوم على افتراض أن مو التوزيعات يعادل LE‏ اهو فى ربحية السهم . 


۳۰۸ 


جدول ۸ ے م 
معدل العائد على حقوق اللكية › 
ومعدل احتجاز الأرباح* 





تشا عا تفا 
معدل العائد على حقوق الملكية / م NA‏ 
معدل إحتجاز الارياح. Z1. 400 Jo.‏ 





ج 
į cs‏ 
, 4 


* تشا = ظروف تشاؤمية عا = ظروف dale‏ تفا = ظروف متفائلة . 

الجودة هو /٠١‏ فى ظل كافة الاحتالات » وأن علاوة المخاطر قد تم تقديرها فى 
ظل الظروف المتشائمة ¢ والعادية t‏ والمتفائلة حي بلغت على التوالى LY.‏ 2( 
.ب / de. Te‏ ضوء تلك المعلومات سوف تبلغ CAN (ed ded‏ 
AAT ٥‏ فى ظل الظروف Bw‏ على التوالى(”».» تطبيقا للمعادلة 
pe Ls OM A‏ . 


والآن توافرت لنا معلومات عن المتغيرات اللالة (pepe)‏ اللازمة 
لتقدير القيمة التى ينبغى أن يكون عايها المؤشر › وذلك فى ظل كل ظرف من 
الظروف الثلاثة المشار إليبأ وهو فاجع عدرل ون dae‏ أن 
أسفله قيمة المؤشر فى كل | ظرف على حده . 


V+ 2 Pe ae 
spe a cates 
AEA 
ey we الخال‎ A ey ees 
AYO ye 
9 + on RE ت‎ >» 
eys Gt 1( ^ a قيمة المؤشر ( تفاع‎ 
رم قمر‎ 
على ضوء هذه النتائج يمكن أن نستخلص أن قيمة مؤشر ستاندرد اند بور‎ 


. وهذا أمر منطقى‎ «de علاوة الخاطر فى ظل الظروف المتشائمة هى‎ (A) 





۳۰۹ 





E E | Pa 
قيمة کل من ت › و » م‎ 5 
“a فى ظل الظروف‎ 








A ne م‎ Š 
. قيمة ت بالجنيه‎ * 


فى شهر ديسمبر من”“غام yaar‏ والتى تبلغ 0 كانت i‏ من القيمة ' 
المتوقعة التى تمثلها. قيمة المؤشر فى الظروف العادية ( ٠٠٠‏ ) » وأن كانت فى 


حدود المدى Range‏ بين قيمة المؤشر فى ظل. الظروف المتشائمة ( (A0,¥‏ 


ila) وتعد هذه النتيجة بمثابة‎ . (AYY ( المتفائلة‎ EE, 


. أن مستويات أسعار الأسهم فى السوق أعلى ما ينبغى أن تكون عليه‎ lala pe 
عادة ما | ينصح المستثمر بإعادة تشكيل‎ ye: وبالمناسبة فإنه فی ظل هذه‎ 
أوراقه المالية > أى بإعادة النظر فى توليفة الاس والسندات‎ Abas 
التى تتكون منها المحفظة » وذلك بإجراء زيادة فى الاستهار فى‎ Bond-Stock Mix 
. السندات على حساب الاستثار فى الأسهم‎ 


ويضيف رادكليف )472 Radcliffe, 1982, P.‏ ( أنه يمكن تقیم مستوى 
امعان الأسهم فى السوق بأسلوب بديل . يتم ذلك من خلال مقارنة معدل 
العائد المتوقع على الاستؤار فى محفظة السوق مع معدل العائد المطلوب على 
الاستئار فيبا . ويدرك القارىء بالطبع أن العائد على محفظة الأسهم التى يقوم 
عليها مؤشر ستاندرد ا آند بور شأنه فى ذلك شأن عائد الحفظة التى يقوم 
ieee‏ جولو سے يعد عراافاً لعائد محفظة السوق . 


Pipa ف‎ E CS اللأسلوب البديل لتقييم مستو‎ eel مرة‎ Sa 
والذى يقضى بمقارنة معدل العائد المتوقع مع معدل العائد المطلوب . بالنسبة‎ 


1 


وا ی و ر 


مدل الماد wll‏ ( م ) قد سيق حسابه فى Jo‏ اروف I‏ حيث بلغ ( 
AAA ۰ 1۱1,9 AAY‏ على التوالى . ولک كن كيف يمكن حساب معدل العائد ye‏ 
المتوقع ؟ يمكن حسابه على خحطوتين : المنطوة الأولى وتتمثل فى إيباد المعدل i‏ 
المتوقع للتوزيعات » وذلك بقسم التوز يعات التى يتوقع wil}‏ فى عام 

1 والممثلة فى بسط المعادلة A‏ ” عا ad eG‏ للد 

أما الخطوة الثانية فهى إضافة معدل الو المتوقع وهى قيمة « و » التى سبق 

حسابها إلى المعدل. المتوقع للتوزيعات » لنصل فى gle‏ المطاف إلى معدل 7 
SS‏ 

المتوقع كان | أكبر من معدل العائد الطلوب فى ظل الظروف العادية التى تمثل 

ail CT aie aa eR ae القيمة المتوقعة‎ 

بور ومستوى أسعار الأسهم فى السوق بالتبعية يعد أعلى مما ينبغى 
ل التى سبق التوصل إليها . 


E‏ بشأن ن كفي تقدر اة مس ارات ال 


جدول A‏ س ۵ 
العائد المتوقع والعائد المطلوب محفظة السرق 

تشا عا تفا 
توزيعات السهم فى عام VAAY‏ ۸ .را( A0)۸‏ .ر( (SAWA‏ 
قيمة المؤشر فى ديسمير ٠۹۹۲‏ ۱۱۰ ۱۱۰ ۱۱1۰ 
المعدل المتوقع للتوزيعات JN AV YN GAY JN VA‏ 
يضاف معدل النموالمتوقم ZAJN. AXo J/N je‏ 
العائد المتوقع على الاستثمار ۸ر٤۱‏ ۲ر۱1 ZWN oy‏ 
gaba‏ معدل العائد المطلوب Aige Ngo. TANET‏ 
العائد الاضافي المتوقع YYY-‏ -۳۸ر. /امرا 


e 
۴۱۱ 


لتطبيق المعادلة A‏ ” . فى مقدمة تلك المتغيرات علاوة الخاطر e‏ وقد سبق لنا 
أن عرضنا لكيفية تقديرها عند تناول fall‏ بحالة السوق بإستخدام علاوة 
امخاطر . غير أن ما نريد أن نضيفه فى هذا الصدد هو أن على مراكز الدراسات 
والبحوث الاقتصادية فى عالمنا العربى توفير البيانات والمعلومات اللازمة لحساب 
تلك العلاوة » خاصة وأنه أمر يحتاج إلى جهد متواصل » Le‏ للتغير المستمر 
فى قيمة تلك العلاوة عبر الزمن . ففى الولايات المتحدة مثلا بلغت .علاوة 
المخاطر. نسبة بلغت 5/ خلال الفترة (Ibboston & \4A\ — ar‏ 
Sinquefield, 1979 )‏ . أما فى خلال الفترة ه/اوةا ‏ ۱۹۸۱ فقد تراوحت ما 
بين ,1/< 1,5 / )371 (Reilly, 1985, P.‏ . 

| وبالاضافة إلى علاوة الخاطر هناك معدل العائد على حقوق الملكية ثم معدل 
احتجاز الأرباح للسوق ككل . وهذان المتغيران يمكن تقديرهما بناء على 
البيانات التاريخية المتاحة ٠ Bre‏ وف الولايات المتحدة يعتمد فى ذلك عل 
المعلومات التى تتيحها مو شرات الأسعار . فمثلاً يمكن of‏ يستخدم = 
العائد. على حقوق ei‏ ون إحتجاز الأرباح للشركات الممثلة فى مو 
jaala‏ نوه GES‏ اه هدين aa‏ 
ككل . وهذا يعنى مرة أخرى حاجة أسواقنا العربية إلى مثل هذه SLAJ‏ 
لاستخدامها فى إجراء التحايا ل الأساتى الى بيه الستسرين غير أن ها a‏ 
أن ننبه إليه هو تجنب الاعتاد الكا لى على البيانات Jas BA)‏ تقدير قيمة تلك 
امتغيرات » فالتاريخ لا يعيد نفسه بالضرورة . وهذا بدوره يلقى مسئولية عل 
a‏ متغيرات مستجدة يمكن أن 
تؤثر على قيمة معدل العائد على حقرق الملكية أو معدل احتجاز الأرباح » 
pans‏ الحسيان ا إن جنب مع البيانات التاريخية . 


الخلاصة : 

ها bad) ne‏ الأساس إن cell‏ ينصرف التحليل الفنى إلى 
الماضى . وهناك مداخل مختلفة لمعالجة التحليل الأسامى ‏ . وقد اخترنا أن نسير 
فى هذا الكتاب على مدخل التحليل من أعلى إلى أسفل e‏ » ليس لأنه الأفضل › 


ولكن'بنية توضيح A AES‏ يمكن أن يسير عليما التحليل » a‏ أن تتاف 


Yyy 


ET SE 








جوهرياً إذا ما تم التحليل على أساس المداخل البديلة . يضاف إلى ذلك سبب 
آخر هو عدم وجود مساحة كافية تسمح بتناول المداخل الأخرى . ووفقا 
للمدخل الختار بدأ التحليل الأساسى بتناول الظروف الاقتصادية . 


وهناك أدوات عديدة لتحليل الظروف الاقتصادية وتبيان أثرها عل 


الصناعات امختلفة » ثم على المنشآت التى تنتمى لكل صناعة . ومن بين تلك ر أ 


الأدوات تحليل المتغيرات الاقتصادية ‏ ومن بينها السياسات المالية والسياسات 
النقدية  Cy‏ المؤشرات الاقتصادية » وإستخدام علاوة ا خاطر للسوق للتنبؤ 
بإتجاه أسعار الأسهم فى المستقبل » وتقيم مستوى الأسعار فى السوق . وتحتاج 
تلك الأدوات إلى بيانات ومعلومات عديدة توفرها مراكز الدراسات والبحوث 
الاقتصادية » وهو ما يجعلنا نطرح تلك القضية على القائمين على أسواق رأس 
أسواق رأس الال للمعلومات » فإن التعامل فى تلك الأسواق لن يخرج عن 
كونه نوع من المضاربة الغوغائية » أى المضاربة التى لا تقوم على أى أساس . 


1۳ 





















الفصل التاسع | 
التحليل gale!‏ : تحليل ظروف الصناعة 


خلص الفصل الثامن إلى أن للظروف الاقتصادية تأثير على أسعار الأسهم › 
وهذا التأثير قد ينصرف إلى BE‏ الصناعات › | قد ينصرف إلى صناعة أو 
صناعات معينة يغينها .أ وسواء كان نطاق التأثير شاملا gf‏ قاضراً fe‏ صناعات 
معينة » فإن مداه يختلف من صناعة إلى أخرى . فمن غير المتوقع مثلا أن تتأثر 
كافة الصناعات oe‏ الدرجة من جراء نقص تواجهه الدولة و فى وارداتها: من 
el gal.‏ معينة e‏ أو من جراء رفع jaw!‏ الفائدة gat‏ ا فى السياسة 
النقدية » أو من قرار حكومى بزيادة الانفاق بهدف تحسين مستوى أداء 
الاقتصاد القومى . لذا يصبح من الضرؤرى تحليل ظروف كل صناعة لقياس 
مدى إحټال 5 بالأوضاع الاقتصادية التى يتوقع أن تسود فى المستقبل » 
وكذا مدى تأثرها بظرو فها الخاصة . وقبل أن نشرع فى ذلك سوف نعرض 
أولاً لأهمية تحليل ظروف الصناعة وذلك فى القسم الأول » ثم ننطلق بعد ذلك 
لتناول الاطار الأساسى لهذا التحليل وذلك فى القسم الثانى . 
أهمية تحايل ظروف الصناعة : 

يمكن أن يكون لتحليل ظروف الصناعة olf‏ لو أن أداء الصناعات الختلفة 
يتميز بالتباين عبر الزمن » فى الوقت GH‏ يتسم فيه أداء الصناعة الواحدة 
بالاستقرار » ويتسم أداء المنشات داخل كل صناعة PUEL‏ . وبالنسبة للسمة 
الأول كشف عدد من الدراسات عن أن أداء بعض الصناعات يتميز عن أداء 
صناعات pl‏ ى & Nerlove, 1968; Reilly & Drzycimski, 1974; Brigham‏ ) 
Pappas, 1969; Sorensen & Burke, 1986 )‏ . ففى دراسة OUY‏ وتيوتل 
(Latane & Tuttel, 1968 )‏ التى استهدف الوقوف على التغيير فى عائد 8ه 
صناعة فى الولايات المتحدة فى عام ١951‏ مقارنة بما كان عليه ذلك العائد فى 
عام ١46٠‏ » اتضح تبايناً كبيراً من صناعة إلى أخرى . فلقد عانت بعض 
الصناعات من إنخفاض العائد Le‏ كان عليه فى عام ١95٠‏ » بينا تضاعف 
عائد صناعات أخرى حيث وصل فى بعض الحالات إلى te‏ ضعف مستواه 


¥\e 





السابق a‏ كد ل كارو وول تالالا لكوي بر 
عليه » dy‏ يتغير عبر الزمن . 

بخرج من ذلك باستنتاج gists Ge‏ وه اه للتحليا الأساسى لظروف 
الصناعة . dab‏ الصناعات الختلفة متباين » ومن ثم فإن معرفة الصناعات اتی 


مير Loewe Gre‏ إمكانية تركيز الاهتام فى المرحلة التالية من 
التحليل تحليل ظروف ae‏ عل tt lal‏ لك لصناعات دون 
غيرها . 


ie | Jee os ui‏ الصناعة ae‏ احدة عبر الزمن ؛ فلم as‏ الدراسات 


FE زمنيتين مختلفتین » وصساب معامل الارتباط بين اتا‎ ls 


الفترتين اتضح أنه قريب - فى جميع الأحوال دمن الصفر Latan & Tuttle,‏ ( 
)1968 با يعنى عدم استقرار أداء الصناعة الواحدة عبر الزمن . وهى نفس 


النتائج التى توصلت Uy‏ دراسات أخرى لاحقة ;394 (Reilly, 1985, P,‏ 


Tysseland, a )‏ مؤكدة على أن الماضى لا يمكن أن يكون موؤشراً شرأ للمستقبل » 


i ل وني ارد‎ yan الصناعات التى تحقق ربحية‎ oly 


تحقق نفس المستوى من الربحية فى الفترة التالية . 
يتبقى بعد ذلك إختبار مدى FUE‏ أداء المنشات ele‏ الصناعة الواحدة » 
أو بعبارة أخرى إختبار مدى تمائل رجية sled‏ مع متوسط ربحية الصناعة . 


<a‏ أن ربحية المنشات داخل الصناعة الواحدة متاثئلة dee‏ لن تكون هناك 


إلى المرحلة التالية من التحليل » أى تحليل ظروف Bed‏ . إذ يكفى أن 

nero pees‏ لتى يتوقم لها الازدهار والفو. ار عشوائياً المنشات التى 
جه إليها المستثمر جزءا من مخصصات محفظة أوراقه المالية . 

من الوجهة النظرية يتوقع أن ca‏ المنشات التى تنتج (al‏ أو خدمات 

ale‏ سياسات 'مهائلة فى شأن المستوى التكنولوجى e‏ ونسبة العمالة إلى 

Je SUN gss e ال رأسمالية » والتسعير » والاعلان‎ OLS الت‎ 

البحوث والتطوير » وغير ذلك من السياسات الرئيسية . هذا الفاثل من شأنه 
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أن يؤدى إل تعظم ربحية منشنات الصناعة الواحدة (Sherman & Tollision,‏ 
)1972 ع أن من شأنه أن sop‏ إلى تقارب العائد والخاطر لتلك المنشات 
(Francis, 1986, P. 485 )‏ . وهو ما Gust‏ دراسة نيرلف )1968 Nerlove,‏ ( 
الى كشفت عن PE‏ فى ربحية المدشات التى تنتمى إلى صناعة واحدة » وهو. 
ما يتفق مع نتائج دراسة بريجهام (Brigham & Pappes, 1968 ( ply g‏ ا يتسق 
مع دراسة مايرز ( 1974 a ( Myers,‏ كشفت عن وجود ارتباط بين عائد 
المنشات التى تنتمی لنفس الصناعة . dul > ul‏ تشينى )1970 Add (Cheney,‏ 
أسفرت عن aly‏ متضاربة » إذ وجد تمائل فى عائد المدشات فى بعض 
الصناعات › بينا لم يمد هذا المائل اق ole‏ أخرئ )2 j‏ أنه وجده Ss‏ 
بدرحة أقل . 


Li‏ فرنش ( 238 (French, 1989, P.‏ وريل )395 (Reilly, 1985, P.‏ فقد 

أشارا إلى أن lad‏ التى تندمى لصناعة ead‏ بدرجة عالية من الغو وعائد 
مرتفع » عادة ما يكون أداؤها هى الأخرى متميز . على أن درجة fl‏ تختلف 
من منشأة إلى soo‏ داخل نفس الصناعة » وذلك يسبت :الظروف الخاضة 
بكل منشأة . وتعد هذه النتائج بمثابة تأييد لنتائج دراسة كل من كنج (King,‏ 
)1966 ومايرز )1973 Myers,‏ ( زلبون ) 1977 Livingston,‏ ( التى 


كشفت عن أن لظروف الصناعة ۾ ظرو ys‏ 
القيمة السوقية لأسهمها العادية بالتبعية . 


والآن وبعد أن استع رضنا نتائج عدد من الدراسات السابقة » هل Se‏ لنا 
القول بأن لتحليل ظروف الصناعة أهمية ؟ من الثابت وجود al‏ بين عائد 
الصناعات الختلفة . غير أن عدد من الباحثين يميل إلى الاعتقاد فى أنه طالما أن 
أداء الصناعة غير مستقر عبر الزمن » وأنه E E‏ عائد 
كافة المنشات داخل الصناعة الواحدة متاثل ( وهو ما يعنى عدم PE‏ عائد 
المنشأة الفردية مع متوسط عائد الصناعة ) فإن تحليل ظروف الصناعة يصبح Y‏ 
جدوى من ورائه » وأن التركيز ينبغى أن يتجه مباشرة إلى تحليل ظروف 
المنشات الفردية . 


ویرد (Reilly, 1985, P. 397) by‏ على هذا الإدعاء بالقول بأنه إذا ما أسفر 


FAV 


تحليل ظروف الصناعة عن أن عائد بعض المنشات المكونة للصناعة يختلف عن 
متوسط عائد الصناعة » فإن هذا Y‏ يعنى عدم جدوى تحليل ظروف الصناعة < 
. بل يعنى أن التحليل على مستوى المنشأة ‏ المرجلة التالية من التحليل ‏ ينبغى 
أن يقتصر فقط على تلك المنشآت التى أظهرت تبايناً فى العائد . وحتى لو كان 
عائد BE‏ المنشات — وليس بعضها — متبايناً » فإن تحليل ظروف 
الصناعة ‏ فى ظل الحقيقة الثابتة عن وجود تباين بين عائد الصناعات 
لختلفة ‏ من شأنه أن يقلل الجهد المطلوب عند الانتقال | إلى مرحلة تحليل 
ظروف المنشأة . فبينا يسهل معرفة أفضل منشأة داخل صناعة كشف التحليل 
عن أنها 'متميزة u‏ حتی لو كان عائد المنشات الكونة اها بايا تبت 6 من 
الصعوبة بمكان معرفة أفضل منشأة فى صناعة يتسم أداؤها PUEN‏ » أو فى 
صناعة لم يم تحليلها ولا نعرف عنها شيك بامرة . 


! بعبارة ast‏ تحديداً أنه بصرف النظر عن التباين ال EE‏ 
المكونة للصناعة الواحدة » فإن التحليل الجيد لظروف الصناعة يزيد من إحتال 
إختيار منشأة جيدة » يوجه إلا المستثمر جزءاً من مخصصات محفظة أوراقه 
المالية . ذلك أن أداء أسوأ منشأة فى صناعة واعدة » يحتمل أن يكون أفضل من 
shl‏ معظم المنشآت فى صناعة مترديه . وهذا يعنى أنه فى ظل تحليل جيد 
لظروف الصناعة » قد لا يكون هناك داعى ‏ ف المرحلة التالية من 
التحليل ‏ إلى بذل أى جهد لتحليل ظروف المنشات المكونة للصناعات غير 
الواعدة . بل ويؤكد سورنسن وبيورك )43 (Sorensen & Burke, 1988, P.‏ 
le‏ لى أن تحليل الصناعة الذى يكشف عن الصناعات المتميزة » يمكن أن يكون 
أداه لتكوين محفظة أوراق مالية gad‏ عائداً معميزا للمستئمر e‏ دون أن تعر ضه 
bia‏ اضافية 


إنصراف الاهتام حتى الآن إلى أهمية تحليل ظروف nite eee‏ 
العائد » وذلك على الرغم من أن العائد ليس هو المتغير الوحيد الذى يؤثر على 
القيمة السوقية لأسهم المنشأة . فكما: سبقت الاشارة فى القسم الأول من 
الفصل السادس تعد PIAL‏ هى الأخرى Fe‏ لا يمكن تجاهله . وفى هذا 
الصدد تشير إحدى الدراسات )1974 (Reilly & Drzycimsi,‏ إلى أن الخاطر 
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المنتظمة A Systematic Risk‏ ما يمكن أن يطلق عليها DIAL‏ العامة تختلف 
بإختلااف طبيعة الصناعة(١)‏ » وهو ما أكدته دراسة لاحقة & (Fabozzi‏ 
ceil Francis, 1979 )‏ أن ble‏ الصناعة لا تتعرض لتقلبات كبيرة عبر الزمن » 
وهو ما ينسجم مع نتائج دراسات أخرى سابقة ;1971 Blum, 1971; Levy,‏ ( 
Dryzycimski, 1974 ) -‏ ع Reilly‏ . ولا تقتصر doe‏ استقرا bä,‏ عل الصناعة 
ككل » ذلك أن عديداً من الدراسات قد كشفت أيضاً عن ثبات DEI‏ 
المنتظمة للمنشأة عبر الزمن . 
مثل هذه النتائج تحمل فى طياتها أخباراً بعضها سار وبعضها ليس كذلك . 

فمن الأخبار السارة أنه يمكن للمحلل أن يعتبر نتائج قياس الخاطر فى صناعة ما 
أو منشأة ما عن فترة سابقة » معبرة عن مستوى مخاطر تلك الصناعة أو المنشأة 
فى أى abd‏ فى المستقبل » وذلك طالما أن الخاطر تتسم بالاستقرار . أما الأخبار 
غير السارة فهى أنه طالما أن الخاطر تختلف من صناعة إلى أخرى » فإنه لا يمكن 
للمحلل أن يركز اهتامه فقط على تحليل العائد » بل عليه أيضاً أن يأخذ الخاطر 
ف Ole‏ 


الاطار الأساسى لتحليل ظروف الصناعة : 

قدم رادكليف )484 (Radcliffe, 1982, P.‏ وفرنش ,1989 (French,‏ 
P. 239 )‏ إطارين مختلفين يمكن اتباعهما لتحليل ظروف الصناعة . غير أن كلا 
الاطارين منفردين أو جتمعين يعانيان ف و من العصور» الأمر الذى حدا 
بالمؤلف إلى تقديم إطار مقترح يمكن أن يكون أساساً يعتمد عليه فى تحليل 
ظروف الصناعة . وتتمثل نقطة البداية فى هذا الاطار المقترح فى تعريف 
O E‏ ل الوا . يلى ذلك تحديد 
الاعتبارات أو الجوانب الأساسية التى ينبغى أن يركز عليها التحليل . ثم يأق 


بعد ذلك أدوات hi‏ ظروف gr‏ والتى تتضصمن تحليل دورة حياة 
الصناعة » وتحليل الطاب على منتجات الصناعة » والتنبؤٌ بمعدل نمو الصناعة . 


» للمزيد عن الخاطر المنتظمة يمكن الرجوع فى ذلك إلى كتاب الادارة المالية : مدخل تحليل معاصر‎ )١( 
للمؤلف . ش‎ 
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L لك‎ / 


أولاً- س تعريف وتصنيف الصناعة : 


قبل القيام بتحليل ظروف TEREA‏ تعر يف الصناعة Wels‏ ¢ 
Lal,‏ تحديد موقعها — أى تصنيفها m‏ بالنسبة لباق الصناعات . وبالنسبة 
عيب سباع انز ما بمرت التعريف إلى طبيعة المنتج الذى تقدمه » ثم 
مصدر المنافسة التى تواجهها . وف ظل تنويع خطوط الانتاج يصبح تعريف 
لاف عل انان المنتج الذى تقدمه عملية صعبه إلى حد كبير . فهناك , 
T‏ را نحي سلا Watt‏ بساك و 
ا Ser SS‏ 
منافسة لما تنتجه الصناعة . 


.. ولكى يعالج JIAN‏ مثل هذه المشكلات » يصبح لزاماً عليه أن يحدد مفهوماً. 
للصناعة يختلف باخبتلاف المدف الذى يرمى إليه . فلو أنه بصدد fell‏ بمبيعات 
صناعة أطقم أطباق الصينى » فقد يصبح لزاماً عليه أن sel‏ فى . الحسبان 
مبيعات صناعات منافسة مثل صناعة أطقم أطباق البلاستيك الفاخر . بعبارة. 
أخرى عليه أن يعتبر — لغرض التحليل المنشات المنتجة لأطقم الصينى 
والمنشات المنتتجة لأطقم البللاستيك الفاحر le‏ أنها ضمن صناعة واحدة أما: 
إذا كان هدف التحليل هو مقارنة NS‏ الانتاج داخل صناعة أطقم 
الصينى » lem‏ عليه أن لا يشغل باله بشركات صناعة أطقم البلاستيك » وأن 
ينصرف ذهنه كلية إلى تکالیف الانتاج فى صناعة أطقم goal‏ وحدها ,. 


ولا يقتصر دور JAI‏ فى هذه المرحلة على تعريف الصناعة e‏ بل ينبغى أن 
يمد لتصنيف الصناعات حسب كيفية تأثرها بالدورات التجارية . وى هذا 
الصدد يمكن تصنيف الصناعات إلى صناعات متنامية » وصناعات مرتبطة 
بالدورات » وصناعات دفاعية » ثم صناعات متنامية ومرتبطة أيضاً 


: بالدورات » وأخيراً صناعات متدهورة ¢ ;191 Huany & Randall, 1987, P.‏ ) 


J Fischer & Jordan, 1987, P. 184)‏ 
١‏ س الصباعات المنامية : 
يقصد بالصناعات المتنامية Growth Industries‏ هى تلك الصناعات التى 


TY. 














تتميز pl‏ بالمضطرد وبمعدل يفوق معدل نمو الاقتصاد القومى ككل . وعادة 

ما يرتبط وجود تلك الصناعات بمرحلة تحول تكنولوجية . ففى أوائل القرن 
العشرين كانت الصناعات المتنامية فى الولايات المتحدة ھی صناعة السيارات 
وصناعة الطائرات . وف الأربعينات والخمسينات والستينات كانت الصناعات 
المتنامية تلك التى 0 ترتبط بالتصوير 6 والتلفاز الملون 8 و ¢ geyi,‏ 5 
والمعدات والأدوات اللازنة لتجهيز المكاتب » ومعدات وأدوات الاتصال 
المعقدة . ومن الأمثلة على الصناعات المتنامية فى السبعينات ٠‏ والثانينات 
الصناعات التى تتعامل فى العدسات اللاصقة اللينة Soft Contact Lense‏ 
والمندسة الوراثية Genetic Engineering‏ وتصمم أنظمة المعلومات . 


: ب الصناعات المرتبطة بالدورات‎ Y 


يقصد بالصناعات المرتبطة بالدورات Cyclical Industries‏ تلك الصناعات 
التى تنأثر بشدة بالظروف الاقتصادية السائدة من رواج أو كساد . فمبيعاتها 
تزدهر مع ازدهار وانتعاش الاقتصاد » وتنخفض مع موجات الكساد . ومن 
الأمثلة de‏ ذلك صناعات السلع المعمرة c‏ مثل cl ul‏ وأجهزة التلفاز 
Cael‏ الأو توماتيكية . ويعزى تذبذب مبيعات تلك الصناعات عل هذا 
النحو إلى أن المستبلك : بمکنه ‏ خلال lb‏ ات الكساد ب تأجيل OLR‏ شراءِ 
ا المع | إلى أن تتحسن الظروف الاقتصادية e‏ و تتحسن حالته المالية ' 
بالتبعية . أما فى حالة الرواج فقد يعمد المستبلك إلى شراء وحدات إضافية 
منها » أو احلال ما عنده بوحدات AST‏ حدائه . 


۴ سے الاعات الدفاعية : 

LÍ‏ الصناعات الدفاعية Industries‏ 6 فيقصد بها الصناعات التى 
تردهر إذا ازدهر الاقتصاد ¢ غير أنها تنكمش معدل Jil‏ من معدل الانكماش 
الذى قد يصيب الاقتصاد . ومن الأمثلة d‏ هذه الصناعات تلك التى تنج 
الأطعمة ‏ والكساء » والدواء . وإذا ما كان للقارىء اهتامات خاصة بنظرية 
ibis‏ الأوراق المالية Portfolio Theory‏ فسوف يسارع بالقول ol‏ تضمين 
INS ie‏ ل 
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العائد المتوقع أن يتولد عنبا » ذلك أن معامل ly‏ لدم من هذا النوع لابد 
aly‏ أقل من الواحد الصحيح . 


i .الصناعات المتامية والمرتبطة أيضاً بالدورات‎ ٤ 


ويقصد بهذا النوع من الصناعات تلك sl‏ تجمنع بين Stes ale‏ 


المتنامية والصناعات المرتبطة بالدورات Cyclical - Growth Industries‏ » وهو 
تصنيف استحدثته. بيوت السمسرة » وبعض: صحف ومجلات المال والأعمال . 
ومن الأمثلة على تلك الصناعات : صناعة byes‏ الطيران Airline‏ 
Industries‏ . ففى الظروف .العادية .يسير نمو تلك الصناعة بنفس معدل نممو 
الاقتصاد فى الدولة » وفى الظروف غير العادية يتفوق معدل نموها على معدل 
نمو الاقتصاد القومى وهو ما يحدث فى حالة ظهور أنواع مستحدثة من 
الطائرات » تسهم فى تخفيض تكلفة السفر أو تحقيق راحة أكبر للمسافر أو 


الميزتين معا . وهو نفس ما حدث ,عند ظهور طائره بوينج ١ Boeing 747 VEV‏ 


. 0٠ gt ودی‎ 

: س الصناعات المتدهورة‎ ٠ 

| و يقصد بالصناعات المتدهو رة Declining Industries‏ تلك الصناعات الآخذه 
فى الأفول » أو تلك التى تنمو بمعدل أقل من معدل نمو الاقتصاد القومى . ومن 
أمثلتها صناعة الأوانى النحاسية » وصناعة الثلاجات غير الكهربائية » ومواقد 
الكيروسين . 


وقد لا يقتصر الحلل على هذا التصنيف » بل قد يقوم بإجراء تصنيف آخر 
Ge SCE ee ieee‏ 
العالم العربى . Web‏ يمكن 7 تقسم الصناعات إلى صناعات مملوكة للحكومة e‏ 
وصناعات مل وكة للقطاع ott!‏ . وبالنسبة للصناعات المملوكة للحكومة 
اووس ل ا ا 
ئية . کا يمكنه تصنيف الصناعة من حيث القيود التى تفرضها الحكومة 
رس الوه عل درا منشات جديدة » أو القيود على استيراد سلع 
منافسة » أو قيود: التسعير ... وما شابه ذلك ) إلى صناعة تخضع لقيود 
حكومية » وأخرى لا نخضع لتلك القيود . 
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ثانياً ‏ تجميع البيانات والمعلومات عن الصناعة : 
بعد تعريف وتصنيف الصناعة ¢ GU‏ الخطوة الثانية وهى تجميع البيانات 
والمعلومات المتاحة عن الصناعة . وفى الولايات المتحدة توجد العديد من 
المصادر التى يمكن أن يلجا إلا ا محلل للحصول على المعلومات . فبالنسبة 
للمطبوعات الحكومية هناك مغلا مكتب التجارة Bureau of Domestic ädel‏ 
Commerce‏ التابع لادارة التجار 3 Department of Commerce‏ و الذى ns‏ اما 
يسمى بمستقبل الصناعة Industry Outlook‏ حيث يغطى ما يزيد عن ٠٠١‏ 
صناعة » يزود المستثمر من We‏ بالمعلومات عن الاتجاهات الحالية لكل 
صناعة » إضافة إلى Le gadi‏ ستكون عليه الصناعة فى فترة زمنية مستقبلة 
تتراو ح بين ه » ٠١‏ سنوات . وهناك كذلك تقرير دورى تعده الجنة التجارة 
الفيدرالية Federal Trade Commission‏ بالاشتراك مع at‏ الأو راق المالية 
والبورصة › والذى يتضمن بيانات عن كل صناعة من حيث: المبيعات ربع 
السنوية » وصاف ربح العمليات » وصافى الربح » وهامش الربح .. كذلك. 
توجد نشرة ة الاحتياطن الفيدر الى Federal Reserve Bulletin‏ ا تتضمن بیانات 
ومعلومات مفيدة عن كل صناعة . | 


ومن الأمثلة الأخرى على مصادر بيانات coe‏ الصناعة ae‏ 


Opes مؤسسة ستاندرد اند بور الكتاب‎ Jia فكلا‎ jee YI ae 
2i i اللذان يزودات المستثمر. :ببيانات‎ Industry Survey ومسح الصناعة‎ . Handbook | 


. ففيها تجد بيانات تاريخية عن بعض الصناعات ف الثلاثين سنة الماضية 
ل حح ات رمان رج للات ودام فرج رع الم 
إل رضية ped‏ أو ما alls‏ عليه ie Glas‏ ا إل جاتب i te‏ 
بيانية بين ge‏ ستاندرد اند بور اللصناعة المعنية » وبين wit A ry‏ 
بور 5.0٠‏ والذى يعد موشر BIS Le Í‏ الصناعات . x‏ 


كا يتضمن مسح الصناعة كذلك تحليلاً تشخيصياً lal‏ على_حقوق 
الملكية » ely‏ على المعادلة ١‏ التى تكشف عن مدى مساهمة كل من 
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هامش الربح ( الشق الأول من الطرف الأيسر ) » ومعدل دوران حقوق 
الملكية ( الشق الثانى من الطرف الأيسر ) . ويمكن أن يستخدم هذا التحليل 
بالطبع فى مقارنة الصناعات بعضها يبعض . كل هذا | إلى جانب مصادر أخرى 
للبيانات والمعلومات عن الصناعات الختلفة » سيق E‏ هما فى الفصل e‏ 


صاف الربح بعد الضريبة ' Je‏ 


= حقوق الملكية‎ a العائد‎ aie 
. المبيعات‎ . 8 


ب الجوانب أو الاعتبارات الأساسية ف تحليل طرف الصناعة : 


eal Uf المعلومات :عنها. على‎ aod E E 
لتحليل ظروف الصناعة ؛ أو .على أا تجميعاً لبيانات ومعلومات منشورة عن‎ 
٠6 الصناغات الختلفة . وحتى تضنيف الصناعة وفقاً لعلاقتها بالدورات التجارية‎ 
- يمكن أن نجدها منشورة فى مطبوعات حكومية أو مطبوعات مستشارئ‎ 
الاستئار » أو غيرها من المطبوعات . ينطبق هذا بالطبع على الدول‎ ole 
التى بها أسواق رأسمال قوية » وربما لا ينطبق على معظم دول العالم العربى التى.‎ 
بها أسواق لزأس المال . وف الحالة الأخيرة  حالة الدول العربية : نا يقع على‎ 
Lai مسئولية تعريف وتصنيف الصناعة ' بل ويقع على غاتقه‎ lel gle 
. مسكولية المساهمة فى بناء قاعغذة من البيانات والمعلومات عن أسواق رأس الال‎ 
السا مدخلاً للتحليل أو مجرد تجميع‎ dell OIE cle lle cl عل‎ 
ومعلومات عن الصناعة » فإن وليل ظروق الصناعة ينبغى أن ينصرف)‎ a 
إلى تحديد السمات المميزة لكل صناعة » وذلك من خلال : التحليل التاريخى'‎ 
» للمبيعات والأرباح » وتحايل حجم الطلب والعرض على منتجات الصناعة‎ 
وتكنولوجيا الصناعة » ومدى تأثير الحكومة‎ quill وظروف المنافسة » وطبيعة‎ 
على مستقبل الصناعة » والتحولات الاجتاعية التى يحتمل أن تؤثر على‎ 
/ 
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الصناعة » وأخيراً تحليل BI‏ بين سعر السهم والربحية المتوقعة . و 
متغيرات سنعرض ها بشىء من التفصيل فى الصفحات التالية . 


: التحليل التاريخى للمبيعات والأرباح‎ ١ 


لعل أول خخطوة للتنبؤ بمستقبل الصناعة هو تحليل البيانات التاريخية عن 
المبيعات والأرباح SE . Past Sales and Earnings‏ التغير فى معدل نمو 
المبيعات بين الماضى والحاضر يساعد الحلل فى تحديد المرحلة الحالية والمستقبلة فى 
دورة حياة الصناعة . كا يساعد التحليل التاريخى لحذين المتغيرين فى الوقوف 
عل مدى استفادة الصناعة من فترات الازدهار » ومدى قدرتما على مواجهة 
فترات الكساد . فلو cad?‏ ت البيانات التاريخية ضعف قدرة الصناعة فى الحالتين 
فليس هناك ما يبرر افتراض قدرتها على ذلك ف المستقبل . ويضيف رادكليف 
(Radcliffe, 1982, P. 489(‏ أن لمدى الاستقرار فى نمو مبيعات الصناعة عبر 
الزمن أهمية خاصة . LIS‏ زادت درجة التقلب فى معدل انمو » كلما كان 
ذلك يعنى زيادة حجم مخاطر الاستؤار فى تلك الصناعة . 


غير أن على المحلل أن يدرك كذلك أن الفو السريع للمبيعات لا يضمن 
تحقيق ربحية عالية » ما لم راف رقاب Rage‏ عل التكاليك . ويقترح Esk‏ 
ورندال ) 195 Huange & Randall, 1987, P.‏ ) أن يتركز التحليل على CVA‏ 
الآتية : (Vy‏ التكاليف وخاصة تكاليف العمالة > وتكاليف المواد الخام » 
n‏ الصناعية » والتكاليف الادارية (Y)‏ انتاجية العامل ومعدل الزيادة 
فى تكلفة العمالة للوحدة أو الساعة )7( معدل الزيادة فى أسعار المنتجات 
)£( معدل درران الأصول الذى يكشف عن قدرة الأصول على توليد 
plea‏ ويضيف فيشر وجوردان ) 188 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ 
كذلك ضرورة تحايل هيكل التكاليف » « للوقوف على نسبة التكاليف الثابتة إلى 
التكاليف المتغيرة فى الصناعة . وذلك على أساس أن انخفاض التكاليف الثابتة 
نى انخفاض حجم مبيعات التعادل » ما يعنى فرصة أفضل لتحقيق الأرباح 
is‏ فترات الكساد . 
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هذا ويتوافر للمحلل عدد من النسب الالية التى يستخدمها لقياس الربحية » 
فهناك هامش مجمل الربح » وهامش ربح العمليات e‏ ومعدل العائد على حقوق 
الملكية » ومعدل العائد على الرفع المالى أو المتاجرة بالملكية » إضافة إلى معد 
العائد على الاستئار . ولكل نسبة من تلك النسب استخداماتها » التى عادة ما 
تتناوها مؤلفات الادارة المالية . i‏ 


۲ س حجم الطلب وحجم العرض : 

من الجوانب الهامة التى ينبغى أن يعنى بها التحليل الأساسى هر دراسة 
الطاب والعرض Supply and Demand‏ لجات الصناعة . فمن المهم أن 
يتعرف الحلا ل على ما إذا كان الطلب على منتجات الصناعة فى تزايد أو فى هبوط 
أو لم يطرأ عليه تغيير . وأيضاً ما إذا كانت الطاقة المتاحة للصناعة قادرة على 
تغطية أى زيادة محتملة ف الطلب . وإذا ما كانت الطاقة غير كافية » ينبغى على 
الحلل أن يتعرف على امكانيات الصناعة فى تمويل التوسع . وإذا ما ثبت عدم 
قدرة الصناعة على مواجهة الزيادة فى الطلب » فإن هذا يعد نذيراً بدخول 
منتجين جدد » وهو ما قد يترتب عليه زيادة كبيرة فى العرض واحتدام المنافسة 
بين منشات الصناعة » مما قد يترك أثراً عكسياً على الربحية وعلى أسعار الأسهم 
بالتبعية . 

۳ س ظروف المنافسة : 

i‏ قوف على ظروف المنافسة Competitive Conditions‏ فى المستقبل e‏ « عل 
oF pal‏ يشال انس Lae‏ ]13 | كان هناك موانع تحد من دخول منشآت جديدة 
أم لا . وفى هذا الصدد يشير بين )255 (Bain, 1968, P.‏ إلى ثلاثة موانع 
رئيسية هى : نيز منتجات الصناعة » ومزايا مطلقه فى التكاليف » ومزايا 
الحجم الكبير . ويقصد بتميز Product - Differentiation gel‏ أن المشتر ين هم 
تفضيلاتهم الخاصة فيما gly‏ بمنتجات المنشات المكونة للصناعة . بمعنى أن 
جمهور العملاء لكل منشأة معمسك بنوعية المنتج الذى تقدمه . وفى مثل هذه 


pya 
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الظروفف يکونا من الصعب .على القادم الجديد New Entrant‏ الذى برق å‏ 
اقتحام الصناعة أن يبيع المنتج ‏ الذى ينبغى أن ايكون متميزاً ١‏ هو الآخ — 
بسعر يغطى التكاليف التى عادة ما تكون مرتفعة فى السنوات SM‏ . هذا فى 
الوقت الذى ينبغى عليه فيه أن ينفق مبالغ هائلة للاعلان ف 
لتخقيق قدر من القبول [ 

0 فيقصد‎ “Absolute - Cost Advantages التكاليف‎ J ايا المطلقة‎ M A 
والتوزيع عند أى مستوي » وبأقل‎ ce de ف الصناعة‎ alten قدرة كل‎ 
تكلفة بامقارنة مع أى منشأة جديدة يمكن أن تفكر فى الدخول . وهذه المزايا‎ | 
ol si عن براءة اختراع تمتلكها منشات الصناعة » أو ملكية لمصاذر‎ LAS قد‎ 
الخام » أو سهولة فى ا حصول على الموارد المالية » أو قدرة أفضل على التفاوض‎ 
مع مصادر توريد الخامات والمعدات . ففى ظل هذه المزايا وغيرها يمكن‎ 
للمنشآت القائمة تحقيق هامش ربح أكبر مما تستطيعه أى منشأة جديدة » بل‎ 
إلى الحد الذي لا تقوی‎ Mee هامش الربح لتلك المنشأة الجديدة‎ Og وقد‎ 
معه على مواجهة منافسة سعرية تشنها المنشات الأخرى‎ 


وبالنسبة لتأثير اقتصاديات الحجم Economies of Scale‏ فتنطبق فقط de‏ 
| الصناعات, التى لا يمكنها ان gid‏ عائداً ملائماً إلا فى ظل حجم كبير من 
الانتاج . ومن الأمثلة عن ذلك صناعة السيارات »› icles‏ الحديد والصلب . 

ففى هذه الصناعات ينبغى أن يكون القادم الجديد قادراً على إنتراع جزء من . 
حصص المنشات القائمة »؛ يكفى لتشغيل المعدات والآلات عند المستوى الذى 
يضمن تغطية التكاليف وتحقيق عائد ملام . ولعل .هذا يفسر ضالة sie‏ 
امشات 3 مثل هذه الصناعات ؛ إذ من الصعب على .القادم الجديد أن sue‏ 


الظروف التى تسمح له بالبقاء والاستمرار 


ويضيف فيشر وجوزدان )190 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ أن الموانع 
الثلاثة المشار. إليها لا تحد فقط من دخول منشات جديدة إلى الصناعة » بل قد 


هذ الذى بده : 
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A 2‏ سبقت الإشارة إليها . 
طبيعة المنعج. وتكنولوجيا الضناعة : 


ee |‏ ف الاعتقاد ا اتج كوه الصناعة . 


Permanance‏ تعد من بین أهم الجوانب J‏ ينبغى أن يعنى بها تحليل ظروف 
الصناعة . و فى هذا الصدد يشير ستيفنسن و جننقز Stevenson & Jennings.‏ ( 


` إلى ضرورة ة تحليل العلاقة بين حجم الطلب على المج ونصيب‎ 1976, P.153) 
ما‎ Bale المنتج من متوسط دحل الفرد . ذلك أن الصناغات التى تنمو.بسرعة‎ ٠ 
" تكون منتجة لسلع تستخدم خصة متزايدة' من متوسط دخل الفرد على‎ 


المستو ی القو می Per Capita‏ . ومن ٠‏ الأمغلة على ذلك اوا Gio‏ إقتحم 


العديد من be Wys‏ طريقه لاقتخام ore‏ أخرى . والثلاجات » aly‏ 


البوتاجاز » وأجهزة التلفاز وال لفيديو التى دخلت ازيف ولا تزال ew‏ يونا 


جديدة » وحتى اليوت ألتى تمتلك تلك ا نبد بعضها يعمد د إل 


استبدال القديم منها بالود 


_ تقدمه الضناعة‎ ei weil wedi يفتصر التحليل على‎ cece 


من نصيب الفرد من الدخل القومى » بل ينبغى أن يمتد ' Laf;‏ لمعرفة العلاقة 3 
ين التغير فى الظلب على المنتج والتغير فى دخول المستبلكين cell a‏ » وهو 


ها يظلق عليه بمرونة ` Elasticity‏ الطلب . فالطلب المرن Elastic‏ هو ذلك الذى 


يزتفع أو ينخفض معدل أكبر من مغدل الارتفاع أو الانخفاض في دخل EBA‏ 


Ul‏ الطلب غير المرن Inelastic‏ فهو ذلك الذى لا يتف أو ينخفض بنفس 


درجة الارتفاع أو الانخفاض ف الدخل . ومن الأمثلة على toil‏ الأول فى مصر 


المشروبات الغازية وأدوات الترفيه » يقابلها الأدوية والمنظفات كمثال على 
النوع الثانى . ويمكن للمحل أيضا أن يمتد بتحليل المنتج إلى محاولة التعرف على 
ما إذا كان المنتج قد بلغ مرحلة الانتاج الكبير أم Y‏ فمثلاً لو لم يوجد سوق 
كبير Mass Market‏ لمنتجات صناعة أجهز 3 الطباعة أو التصوير U Copiers‏ 
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أمكن لتلك الصناعة انتاج أجهزة على مستوى عالى من الكفاءة وبأسعار 
ae‏ | 

كذلك تحدد طبيعة المنتج المستوى التكنولوجى ٠‏ وما إذا كانت الصناعة 
تعتمد کار على العمالة Labor Intensive‏ أو تعتمد عل العدد والآلات 
Capital Intensive‏ ولكن :ما LA‏ ذلك cee‏ الصناعات التى تعتمد أكثر عل 
الآلات يكون حجم مبيعات التعادل Break Even Point‏ لا Le » Lait‏ يجعل 
للدورات التجارية تأثيراً أكبر على درجة تذبذب عائد clad‏ المكونة 
للصناعة . هذا فضلاً عن التأثير السلبى الكبير على ربحية المنشأة فى حالة 
i acl‏ العمالية » وذلك بسبب ضخامة الأعباء الثابتة .. هذا لا يعنى 
بالطبع أن الصناعات التى تعتمد أكثر على العمالة فى مأمن ٠‏ من آثار تلك 
الدورات ا بدرجة أقل | 


'ويضيف قيشر وجوردان ) 189 “(Fischer & Jordan, 1987, P.‏ ضرورة أن 

عبتم التحليل بمدنى قدرة الصناعة على ملاحقة التطور التكنولوجى اللمحافظة 
le‏ ى قدرتها فى مواجهة منافسة أجنبية » أو فى مواجهة صناعة منافسة محلية . | 
ومن cle PAI‏ الصناعات دائمة التطور صناعة الحاسوب e‏ وصناعة جهاز 
تنظم Peace Maker mr oh‏ « وصناعة جهاز الصدمات الكهربائية 
للوقاية من توقف القلب Pulse Generator‏ والذی يطلق عليه Automatic‏ 
gill Implantable Cardioverter Defibrillator ( AICD )‏ يدخل عليه opt‏ 
كل سنتين أو رما أقل . يقابلها صناعات م تستطيع الوقوف بصرامة فى 
مواجهة منافسة صناعات أخرى » مثل صناعة الزبد الطبيعى التى انتزعت ee‏ 
صناعة الزبد النباق 6 حصة كبيرة من Db ped‏ 


© — تأثير الحكومة : 
يقصد ly‏ الحكومة فى هذا الصدد أمرين هما : مدى التدخل فى شعون 
الصناعة » وقدرة الحكومة على تنمية علاقات دولية مثمرة تسهم فى النبوض 


۳۹ 


بالصناعة . ومن المتوقع بالطبع أن تتفاوت الصناعات فيما بينها من حيث درجة 
تدحل الحكومة Government Intervention‏ < وهر أمر لبك لسم أن 
تكون لديه فكرة عنه . ومن ن الأمثلة على الصناعات التي تتعرض لدرجة عالية 

من التدخل eres SAI‏ صناعة الببوك_وصناعة الخدمات العامة » وصناعة النقل . 
tela‏ الببوك تخضع للتشريعات الحكومية فى شأن معدلات الفائدة على 
الودائع وعلى القروض Gye‏ شأن الحد الأقصى لقيمة القرض ونسبة الاحتياطى 
الالزامى وغير ذلك . كذلك تتدخل الحكومة فى تحديد تسعيرة الخدمات فى 
صناعة الخدمات العامة من مياه وكهرباء وتليفون . 


.وى صناعة النقل الجوى تتدخل ia‏ لتحديد . تعريفة ee‏ 
والخطوط التى تخدمها كل شركة 6 ونوع الخدمة التى تقدمها وما إذا كانت 
OS) fa‏ أو بضائع أو هما dy. le‏ صناعة السيارات تتدخل الحكومة 
لتحديد درجة 3 oul‏ الذى ينبغى أن يتوافر فى السيارة ومستوى التلوث sa‏ 


. ينشىء عن تشغيلها وهو ما يعنى تكبد الصناعة مزيداً من : التكاليف : 


صناعة السجائر والمياه الغازي ية الخالية من السك كر تلتزم الصناعة بالاعلان 1 
الغلاف بإحتال تعرض ض المستبلك لاضرار صحية من جراء 'استخدام ذلك 
gal‏ » وهو ما قد يعنى فى النباية وضع العقباث أمام مو الصناعة . 


وإذا كان هذا يشل التأثير السلبى للتدخل الجكومى ope‏ هناك تدخل له 
صفة الايجابية . فقد تتدخل الحكومة لتقديم اعات gh idle‏ خصم gt pe‏ 
لتشجيع الاستؤار » على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل الثامن . کا 
قد يأخذ التدحل صورة فرض رسوم جمركية لتحقيق الحماية للصناعات. 
الحلية . 


2 


ولا ينبغى أن يقتصر الحلل على دور الحكومة فى الداخل » > بل عليه أيضاً أن 
يم بتحليل فدرة الحكومة على tage‏ مناخ من الثقة والتعاون مع غيرها من 
الحكومات . فالعلاقة القوية التى تربط بين دولة ما وغيرها من الدول BE‏ 
على حجم السوق الأجنبى الجا ola‏ يناغا lb‏ اليو . بل Oly‏ تحسن 


rre 











العلاقات بين مجموعة من.الدول قد Fhe‏ على حجم السوق المتاح. لصناعات: 
دولة أخرى خارج تلك المجموعة . فمثلاً من المؤكد أن يكون لبروز أوروبا 
الموحدة تأثير على القدرة التصديرية للصناعة الأمريكية إلى دول المجموعة 
الأوروبية » بل وإلى الدول الأخرى الى اتمكنت الصناعة dy il‏ من oF‏ 
أسواقها.. | أن من المؤكد أن يكون لوحدة gh WW‏ على صادرات 
الجمهوريات التى كانت تشكل ما كان يسمئى' بالاتحاد السوفيتى » والتى كان 
يذهب جزء منها للشطر الشرق أ ألمانيا الشرقية التى أصبحت جزءاً من ألمانيا 
ete‏ = بل ومن gba‏ أن تكون لرحلة الرئيس رئيس الأمريكى TIP‏ بوش إلى 
دول جنوب شرق اسیا Aly‏ قام بها ف بداية عام ٠۹۹۲‏ تانر ف معدل 
les 5‏ ات الضناعة الأمريكية .. 


5 س التحولات الاجتاعية : 


من بين مظاهر التحول الاجتاعى Social Change‏ الذى يوليه ye‏ ا 
التغيرات التى من شأنها أن تؤثر على نمط استهلاك أفراد الجتمع . فمثلاً يتوقع أن 
يكون eld‏ تنظم الأسرة تأثير على درجة نمو صناعة لعب الأطفال g.‏ أن 
لعامل السرعة الذى بيز الحياة العصرية تأثيره السلبى على صناعة منسوجات 
الصوف الخالص أو منسوجات القطن الخالص . بل وأصبح لزاماً على تلك 
الصناعات إدخال الألياف الصناعية لتسهيل انسيابية الملابس بعد غسلها » فى 
محاولة لزيادة جاذبيتها للمستبلكين . هذه التغيرات فى أنماط الاستبلاك لا تسود 
فجأة » بل تبدأ ببطء ثم ما تلبث أن تنتشر . ومعنى هذا أنه ينبغى على ا محلل 
ل ل ل 
امحتمل على الصناعات الختلفة . 


: العلاقة بين أسعار الأسهم والأرباح‎ — V 
من تحليل المبيعات‎ slug! ماذا لو أن كافة الاعتبارات التى سبق مناقشتها‎ 
والأرباح إلى التحولات الاجتاعية كانت لصالح صناعة ما » هل يعنى هذا قيام‎ 


۴۳۱ 


, بتوجيه جزء من مخصصات محفظة أوراقه المالية إلى الاستفار فى أسهم‎ pm 
' منشآت تلك الصناعة ؟ الاجابة قطعاً بالنفى:. ذلك أن-عليه.معرفة مدى.‎ 
تناسب سعر السهم مع الأرباح المتوقعة ة٠ فإذا كان شعر السهم قد بلغ مسيتوى..‎ 
> المستقبلة للمنشأة » فإن قرار .الاستهار فى‎ ch oly, ol pall عال لا تبرره‎ 


ذلك السهم يكون خاطقاً.. والعكس بالطبع OS‏ سعر انيع fl‏ من 


المستوى الذى ينبغى أن يكوت عليه.» وذلك فى ضوء الأرباح المتوقع تحقيقها . | 
ويحذر فيشر وجوردان )191° Flscher & Jordan; 1987; P.‏ ) :المسبتثمر من مغبة , 


الاندفاع: وراء:الصناعات الجديدة » أو الصناعات. .القديمة التى أدخلت 


تكنولوجيا حديثة  .‏ ذلك of‏ أسعاز peel‏ مثل تلك الصناعات قد تكون. 


مرتفعة بأكثر مما ينبغى » نتيجة لردود أفعال لا نساندها: حقائق » أى. نتيجة 


ردود أفعال سيكو لوجية للمتعاملين فى السوق Market Psychology‏ وهو مأ 
J a‏ إليه ف ا التالية عند Jas‏ دورة حياة الصناعة ' 


ربعا ارات ت تاي ظروف رت الصناعة :. 


ale دورة‎ ace oe الا‎ yb من أكثر أدوات تحليل‎ j 
2 
ity معدل غو‎ Sally » الصناعة » ذال مقع رسن الصناعة‎ 
: 0 : . الصناعة‎ 


e 
Ca 


: س دور حياة الصباعة‎ ١ 


يقصد بدورة حياة الصناعة Industry - Life Cycle‏ دورة حياة gl‏ الر ‘eed‏ 


الذى تقدمه الصناعة Product Life Cycle‏ . وتعد هذه واحدة من, أدو ات 
التحليل التى isb‏ فى الحسبان العديد من الاعتبارات الأساسية فى تحليل 
الصناعة ؛ والتى سبقت الاشارة إلا . هذا ولا تختلف دورة حياة الصناعة عن 
دورة حياة الانسان . فدورة حياة الانسان تمر بأربع مراحل أساسية هى : 

الطفولة » والمراهقة › والنضوج ثم ا هرم يقابلها فى الصناعة أربعة مراحل 
ماثلة هى : الظهور » والهو السريع » والنضوج » ثم الأفول أو الاستمرار وهو 


Try 


ما يوضحه شكل 4 — Stevenson & Jennings, 1976, P. 150) ١‏ ( . وبالطيع 
يستهدف امحلل من دورة the‏ الصناعة تحديد المرحلة التى تنتمى لها كل 
صناعة . ولكن لاذا ؟ هذا ما سنتعرف عليه بعد عرض المراحل الأربعة المشار 
إلها . 

: س مرحلة الظهور‎ Í 

يقصد بمرحلة الظهو ‘Infancy or Introduction J‏ ولادة منتج جديد “dl‏ 
صناعة Bde‏ وى هذه المرحلة تكون المبيعات عند Ls‏ الأدن إما ببب 
عدم التأكد بشأن انتح » أو انتظاراً op aye Jey‏ التصيناك غلب وف 
هذه المرحلة has‏ جهود البحوث والتطوير Ja ay‏ عزيد من القحسين ` 
على انتح أو احداث bg‏ موديلاتة.. © ans‏ السناقة إل شن مو 
إعلانية ضخمة لتعريف وتوعية الجمهور mall‏ الجديد . ورغم أن اناف 


عادة ما تكون عند حدها oN‏ > فان عمليات المنشأة قد تسفر عن خسائر .. 


وإذا ما استطاع المنتج أن يعيش تلك المرحلة وحقق قدراً من gel‏ 
; فسيكون ذلك بمثابة شهادة انتقال للمرحلة التالية » وهو ما يطلق عليها بشهادة 


لولادة صناعة يتو قع ها ۈۉg Emerging Growth Industry‏ وفيها يبدا امحللين فى 
مجال الأوراق المالية فى اعطائها قدر من (Francis, 1986, P. 495) plea!‏ 


شكل و ١‏ 


دورة حياة الصناعة 





f 


pees Ce SD ae E 


ومن أبرز الأمثلة على تلك المرحلة فى الولايات المتحدة صناعة الحاسوب فى 
بداية الخنمسينات 3 وصناعة التلفاز الملون ف نباية الخمسينات › وصناعة 
الفيديو فى منتصف السبعينات ( 485 (Stevenson & Jennings, 1976, P.‏ „ : 


ب مرحلة الفو السريع : 


فى مرحلة الغو السريع Rapid Growth‏ تظهر نماذج أو 500 مختلفة من 
امنتج » ويتزايد حجم المبيعات بشكل ملحوظ وتتزايد معه الأرباح المتولدة . 
غير أن الجانب الأكبر من تلك CUM‏ يحتجز للمساهمة فى تمويل مزيد من 
الاستؤار فى الات وعدد جديدة ‏ ولبناء مخرون من المنعج » Landy‏ افويل البيع . 
الآجل . كذلك d‏ الاتجاه ف هذه المرحلة. نحو الاقتراض لتدعمم:الموارد 
الذائية « ولواجهة التقص ف السيولة . وقرب نهاية تلك المرحلة تدخل فنشات o‏ 
جديدة. 6 ,فيزداد ae we vain feo, wins al‏ اوه 


pan ER Saturation‏ الشات wee 3 Te‏ . هذا وقد ee‏ صناعة 
الحاسوب س فى الولايات ا هذه الل ف il‏ الخمسينات وبداية 
الستينات . أما صناعة التلفاز الملون فقد بلغتها فى بداية الستينات .. 0 


ح س مرحلة التضوج ce‏ 

ا de‏ سنوات Sh‏ عم د 
الصناعة . وفى هذه المرحلة OS‏ السوق قد تشبع LUE‏ ليصل معدل نمو 
الصناعة إلى مستوى أقل من مستوى نمو الدحل القومى . ويصبح الفو فى 
المستقبل مرهون باحداث معينة مثل ت تغير. إيجابى فى أذواق المستهلكين » أو نجاح 
الصناعة فى الدخول إلى أسواق جديدة . ومن سمات هذه المرحلة La‏ إشتداد 
المنافسة السعرية » ثما يؤدى. إلى اخفاض ف هامش الربح وأن ظل حجم. 
الأرباخ ذاته فى الهو » ولكن. بمعدل أقل مما كان عليه فى المرحلة السابقة ٠.‏ . 
وتتوفر للصناعة فى تلك المزحلة قدراً لا بأس به من السيولة » الذى عادة ما ش 


rt 


يستخدم جزء منه فى إجراء توزيعات نقدية » أو فى سداد القروض التى. 
حصلت علا الصناعة فى مرحلة الغو السريع . 

د مرحلة الاستقرار أو الأفول : 

تختلف سمات المرحلة الأأخيرة من صناعة إلى أخرى . فقد تتسم تلك 
المرحلة باستقرار Stabilization‏ عدد الوحدات المباعة على مستوى الصناعة 
es‏ مستويات المنشات المكونة الحاء دون أن تبدو على الصناعة مظاهر 
الأفول . أما الأرباح فتحقق قدراً من الفو لا يتجاوز معدل التضخم . غير أن ٠‏ 
الموقف قد يختلف فى صناعات sel‏ إذ قد تتعرض لعدهور Decline‏ فى عدد 
الوحدات المباعة » وذلك إذا .ما تعرض pola g!‏ نتيجة لظهور le‏ 
أخرى بديلة . وى هذه المرحلة . تتضاءل فرص الاستئار: المتاحة » ويتوافر 
للصناعة قدراً كيرا من الموارد السائلة . أما بقاء الصناعة واشتمرارها فيكون 
RE‏ بتنويع خطوط إنتاجها وذلك بإدخال منتجات جديدة . ٠‏ 


زهكذا yy‏ أن LE‏ دورة حياة الصناعة' من شأنه أن يمكن اشال اعرف 
لاع cesta jell‏ عه تنيت المستاعات الوطبية رفا OF gl ile‏ 
بها . ففى مصر قد يكون هناك من يعتقد فى of‏ صناعة البدل الجاهزة وصناعة 
السيراميك تمر فى مرحلة gil‏ السريع » وأن صناعة البلاستيك تمر بمرحلة 
النضوج وأن صناعة المنسوجات ab pall‏ تمر بمرحلة الاستقرار حاضصة بعد 
مجاراة التطور بإدخال الألياف الصناعية os‏ معتقدات لا بد أن تؤيدها: 
ابييانات عن المبيعات والأرباح والمنافسة وهو ما ينبغى أن PAA‏ 


ihc لمراحل الأ‎ ene لو يح اال فى تصنيف كل‎ lly 
. فيمكنه أن يضع تقديراته بشأت درجة الفو المتوقعة فى السنوات القادمة ..غير,‎ 
أن عليه أن يكون حذراً » ذلك أن الفترة ة الزمنية التى تمضيبا صناعة ما فى. كل‎ 
. مرحلة قد تتفاوت تفاوتاً كبيراً عن الفترة الزمنية التى تمضيها صناعة أخرى‎ 
على ضرورة‎ ( Huang & Randall, 1987, P. 194 ( ورندال‎ Exe كذلك يؤكد‎ 


ro 


Ta فى قرار الاستئار فى ضناعة ما زالت فى مرحلة الظهورء‎ A? 
للمخاطر الكبيرة التى ينطوى عليها هذا الاستؤار. وإذا ما كان المستثمر”‎ 


متحمسا للك الصناعة الجديدة فعليه على:“الأقل أن A‏ يستتمر ف shank‏ 
واحدة » بل عليه أن يوزع استؤاراتة على أكبر عدد ممكن من المنشآت فى.تلك 


يعد قرارا 


لماذا.؟ oY‏ بعض امشات قد لا يمكنها تخطى هذه المرحلة > tend Vy‏ 
الاسهم فى تلك الصناعة قد يكون مغال فيها بشكل قد يلحق بالمستدمر الذتى . 
ieee‏ خسائر. فادحة . والمثال على ذلك Soe Le‏ فى عام ۱۹۸۳ فى dele‏ 


الحاسو ب Home Computer. J a‏ فلقد بلغ شعز سهم أبل Apple‏ ۳ دولار 
ثم ما لبس أن انخفض إلى ۷ دولار فی ذات السنة . کا بلغ سعر سهم OS‏ 
Coleco‏ 5" دولار ما بث أن asl‏ إلى 5 دولار ونفس الشىء بالنسبة 


لسهم کومودور Commodore‏ الذى وصل سعره إلى "1١‏ دولار ثم us|‏ مخفض إل — 


. (Huang & Randall, 1987, P. 194) دولار‎ 4 


بل ويضيف . oly‏ كليف )487 Radcliffe, 1982, P.‏ ( أنه بسبب pe‏ $ 
الارتفاع غير الحقيقى لقيمة أسهم المنشات التى تمر بمرحلة الفو السريع » قد 


OS‏ من الأفضل للمستثمر قليل الخبرة أن pais‏ استؤاراته عل الصناعات التى 
وصلت إلى. مرحلة النضوج أو حتى إلى مرحلة الاستقرار » رغم تميز عائدها 
اة أقل من امو . ولكن كيف يكن للمسخمر أن يكتشف أن قيمة اله 
مغال فيها ؟ للإجابة على هذا السؤال.دعنا نفترض أن السهم أ الموضح فى 


جدوك ١ A‏ هو لمنشأة تتعتى إل صناعة فى مرحلة البو » أما السهم ب فهو 


لمنشأة ‏ تنتمى إلى صناعة فى مرحلة النضوج . 
عل ضوء هذه المعلوماث يكن معرفة القيمة الحقيقية I‏ ينيغى أن بباع بها 


rn 


ae EARE TATAI M 


.وعلى الرغم من أن الاستؤار فى الصناعة التى 'لازالت ف dep‏ امو السريع 1 
صائبا فى أحوال كثيرة » إلا أن على المستثمر أن يتوخى الحذر Lad‏ 


السهم › وذلك بتطبيق المعادلة مه ”7 التى سبقت الاشارة إلا ف الفصل 
الثامن(”) EEE‏ تالس ثم السهم sw‏ 


ار الل سس re‏ جنيه 
e 1‏ 

eee na 
9° س‎ Vo © 


ومعنى. هذا أن السعر الذى ينبغى أن يشترى. به السهم )1 ee Ya‏ أن 


يزيد عن ٤٤‏ جنيه » فى مقابل YA‏ جنيه للسهم « ب » . وبمقارنة السعر 
الفعلى الذى يباع به كل سهم والموضح فى جدول 5 ١‏ » يتضح أن القيمة 


السوقية للسهم « أ » مغال US‏ أما القيمة السوقية للسهم ب فهى أقل تما 


ينبغى . وبالنسبة للمستثمر فإن من صالحه شراء السهم « ب » والتخلى كلية 
عن فكرة شراء السهم 21 . وهذا يؤكد مرة أخرى على ضرورة أن يكون 
المستثمر حريصاً عندما يفكر فى استثار أمواله فى صناعة تمر بمرحلة الفو 
eae er‏ مع لع ب Fe anna pata‏ 
إلا أن السعر الذى Ce‏ ال قد يكون مغال فيه .. 

: بالطلب على منتجات الصناعة‎ pall Y 


يقوم التب فى هذا الصدد على تحليل الطلب الفعلى على منتجات الصناعة 


Product - Demand Analysis or End-Use Analysis‏ ,3 7 قوف على 


العرامل المؤئرة فى ذلك الطلب و التغيرات المستفلة م والتى تعد الأساس الذى 
تعتمد عليه عملية gdl‏ . وفى صناعة لعب الأطفال يمكن أن يكون من بين 

تلك العوامل عدد:الأطفال_مِن أعمار معينة » ومتوسط foto‏ الأسرة ._وى 
صناعة السيارات قد تتمثل تلك العوامل فى مستوى الدخل القومى » ومتوسط 
eee a eee‏ 


بالطبع افتراض غير واقعى للصناعة التى تمر بمرحلة الهو السريع » کا سنشير إلى ذلك فى الفصل 
الحادى عشر . 


TY 





جدول 9 د ٩‏ . 


ع- 


القيمة السوقية الحالية Ye oad a‏ 
نصيب السهم من آخر ot cabana gs‏ 
معدل تى التوزيعات 21 fo‏ 


معدل العائد المطلوب على الاستثمان . ZX. A ٠‏ 





Te ge الجمركية.‎ dy pall” a » السيارة‎ peg cn دخل‎ 


: ذلك‎ ‘ald boss الستوردة...‎ 


ومن الأساليب A‏ ى pal‏ الانجدار المتعدد Multiple Regression‏ 


Analysis oe‏ الذى يقتضى أولاً atsl‏ العلاقة التاريخية يبن حجم las‏ الصناعة 
~J‏ ( متغير تابع ) وبين العوامل_المؤثرة عليه ( المتغيرات, المستققلة ) . وهو ما 
1 تعارم SEN accor‏ توافر بيانات تاريخية عن تلك المتغيرات حتى آخر 
سنة20 . وفى ظل الأسلوب المذكور ستظهر العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات 

المستقلة فى صورة معادلة be‏ الانخدار » على النحو الموضح بالمعادلة 8 ١‏ . 


0 


(\ —4) . Se Be Eee hae شن‎ yo thas 


' قال جا :ينات الصناعة » س تمثل المتغير المشتقل »أ تمثل قيمة‎ tigen 


ثابتة . أما ب فتمثل معامل الانحدار للمتغير المستقل المقابل . 
s \ 7‏ يشير رادكليف )500 (Radcliffe, 1982, P.‏ إلى أنه إذا كانت العلاقة بين 
Xx‏ المتغير التابع والمتغيرات المستقلة غير خطية » أو عندما توجد علاقة قوية بين 
المتغير ات المستقلة Lt Multicolluniarity Problem‏ ينبغى استخدام صيغة 





)1( يفضل أن يكون حجم المبيعات بالوحدات . 


TFA 


لس سس سس عي ببح سس حي وسو وو ا ما م او =n th‏ 








أخرى لمعادلة الانحدار يطلق عليها اللوغاريتم Linear Logarithms ($) Jat‏ 

ae الو تن باو‎ ee 

+ ۰ + سن ad‏ سن ` (9-؟) 

حيث لور J ia‏ اللوغاريتم الطبيعى Natural Log.‏ الحجم oe‏ 
الصناعة » ب تثل معامل الانحدار والتى تعتبر alee‏ مقياس للمرونة . 

فلو ان س ۰ سې LA‏ سعر بيع الوحدة » ومستوی الدخل القومى d‏ 
gl‏ » وكانت قيمة ب 
انخفاض فى سعر الوحدة بنسبة /١‏ يترتب عليه زيادة فى حجم المبيعات بنسبة 
4 » وأن الارتفاع فى مستوى الدخل القومى بنسبة /١‏ يترتب عليه زيادة 
فى المبيعات بنسبة ",/ . 


JE =,‏ وقيمة ب = 5,ء op‏ هذا يعنى أن 


هذا وسواء استخدمت معادلة. الانحدار العادية أو استخدمت المعادلة 
اللوغاريتمية » فإن المعادلة المستخرجة هى الأساس ف fol‏ بالطلب على 
منتجات الصناعة » والذى يعد بدور خخطوه أساسية لتقدير المبيعات المتوقعة 
لكل منشأة من منشات الصناعة » وذلك عند القيام بالتخليل على مستوى 
النشآت الفردية ٠٠.‏ ل 

ولكى تكون معادلة: خط ZY‏ أساساً aE‏ ينبغى أن 
تكون للمتغيرات المستقلة قوة تفسيرية ملائمة . هذا يتطلب أن تكون قيمة ر" 
alal (R?)‏ حط الانحدار ‏ المبنية على البيانات التاريخية ‏ مقبولة . بما يعنى 
أن للمتغيرات المستقلة تأثير ملموس على gill‏ التابع » وهو حجم المبيعات فى 
هذه ILLI‏ و ge posites‏ العادلة 5د ot‏ ر ان تنه 
ر" كانت مرتفعة » بالقدر الذئ: يعطى الحلل قدراً من الثقة فى أن لسعر بيع 
٠‏ (4) يمكن أن تكون العلاقة غير خطية لعغير واحد فقط » ومن ثم لا تستخدم الصيغة المنطية اللوغاريتمية 


, (Lincoln et al, 1986, P. 345; Marsh & Mannari, 1981, P. 37 ( سوى لذلك المتغير‎ 


۴۹ 


الوحدة ومستوى الدخل القومى تأثير جوهرى على حجم مبيعات الصناعة . 
ا نفترض كذلك أن المحلل يبدف إلى معرفة حجم المبيعات المتوقع بعد.سنة أو 
سنتين أو أكثر . 

لكى يتحقق للمحلل ما يسعى إليه عليه أن يحصل على تقديرات بشأن سعر 

يع الوحدة ومستوى الدخل القومى » فى السنة al‏ يستهدف jell‏ بمبيعاتها . 
dy‏ هذا الصدد سنفترض أن السعر المتوقع للوحدة 3 age‏ .ون المستوى 
المتوقع للدخل gt gl‏ © بليون جنيه سنفترض- dale ol MWS‏ خط 
عار التى تم التوصل إليها من واقع البيانات التاريخية هى .کا يل : 


ل ارا الو الي 
o‏ وبلتعويض فى قيمة س » س, سيتضح أن : 


aT ل ٤و لور (40)+ 5, لوړ‎ ١,85 = لور ع‎ 
كرك‎ X FF XE AAO > 
yem 


ولتقدير قيمة ع أى الحجم المتوقع Slag‏ الصناغة فى السنة fot Hell‏ 
إيجاد المقابل اللوغاريتمى' 8 للقيمة ۱۳,۰۳ وسنجدها تساوی 
LOOAAY‏ وحدة . ويمثل هذا الرقم apa‏ الذى يتحدد على dye‏ نصيب 
كل منشأة من المنشات المكونة. لتلك الصناعة » وذلك ف المرحلة en‏ 
التخليل أى مرحلة تحليل ظروف الصناعة 

O معدل الفو‎ jal ب‎ ٣ 

قدي J gf‏ علا a‏ الربحية . وکا هو pel JH‏ 
لتحليل الطلب على منتجات الصناعة » get‏ الأمر فى البداية توفر بيانات 
تاريخية عن ربحية الصناعة » ثم صياغتها فى رسم بيانى أو معالجتها من :خلال | 
تحليل الانحدار » بشكل ييسر عملية التنبؤ بما سيكون عليه معدل نمو SAAN‏ 


Tio 





المستقبل . وفى هذا الصدد يشير فرنسیس (496 Francis, 1986, P.‏ ) إل 
مدخلین للأشلو duro‏ : الشكل Gt! 3G‏ و والشكل البيانى نضف 
اللوغاريتمى . وفى كلا الشكلين يمثل احور السينى غنصر الزمن بينا SBE‏ الخور 
الصادى ربحية الصناعة . أما الاختلاف Lye‏ فيكمن فقط فى تحديد القم على 
لمجو costal J‏ . ففى الشكل wk Arithmetic Graph QUAI GLI‏ 
المسافات مع القم المطلقة » بمعنى أن المسافة بين قيمة قدرها واحد صحيح 
ويين قيمة قدرها ۲ » تساوى تماماً BL‏ بين القيمة.التى قدرها Y‏ وبين القيمة 
التى قدرها ۳ ... وهكذا . أما فى الشكل Stell‏ نصف اللوغاريتمى Semilog‏ 
Graph‏ فالامر يختلف . فالمسافة بين القيمة ٠» ١‏ والقيمة ؟ EE‏ نسبة زيادة 
قدرها /٠٠١‏ » ومن ثم ينبغى أن تساوى GLE‏ المسافة بين القيمة التى قدرها ۲ 
والقيمة التى قدرها 4 . إذ' نمثل الفرق بين القيمتين Lat‏ معدل زيادة قدره 
.٠‏ وعلى هذا النحو تكون المسافة بين القيمة التى قدرها 4 والقيمة التى 
قدرها ۸ تساوى تماماً BLU‏ بين القيمة التى قدرها ؟ Sadly‏ قدرها i ٤‏ 
وتساوى Lal‏ المسافة بين القيمة التى قدرها ١‏ والقيمة التى قدرها' CY‏ 
vee Sag»‏ | د 

ويزودنا جدول ١ A‏ بتطور ربحية الصناعة أ والصناعة ب › خلال فترة 
تاريخية إمتدت من عام ۱۹۸۸ وحتى عام ۱۹۹۳ . وقد تم تصوير تلك 
oUt‏ فى شكل abe Gh‏ هو شكل 4 ۲ » کا تم تصويرها أيضأ فى 
شكل بیانی نصف لوغاريتمى هو شكل ٩ے‏ ” . 


ولعل القارىء قد لاحظ أن ميل الخط tel‏ للصناءة أ فى الشكل البياق 
الحسابى يوازى LE‏ ميل الخط البيانى للصناعة ب ء وهو le‏ يعنى تساوى 
القيمة المطلقة مو الربحية ( مليون ريال ) فى الصناعتين() . أما الشكل البيانى 
نصف اللوغاريتمى فيعكس بوضوح نمو أكبر فى معدل ربحية الصناعة ب 
(0) تم تحديد كل نقطة فى الجدول على الشكل e Stell‏ ثم حاولنا مد خط يتوسط هذه النقط e‏ بحيث 
يكون مجموع المسافات بين الخط والنقط التى تحته تساوى تقريباً مجموع المسافات بين الخط والتقط 


التى فوقه . 


Fe) 


بالمقارنة بالصناعة Í‏ ففى عام ۱۹۹۲۳ كانت ربحية الصناعة ب عند Abe‏ 
قدرها ملیونی جنيه ییا كانت فی عام ١۹۸۸‏ عند نقطة .قدرها. مليون. جیه . 
bis‏ « أما فى الصناعة أ CAG‏ الرعية .فى عام 1,۹۸۸ عند نقطة tlagi‏ 
مليون جنيوء ثم أصبحت فى عام 155 عند نقطة قدرها ٥‏ مليون جنيه La‏ 
وهو مار يعنى أن Jam‏ نمو Gey‏ الصناعة ألم يتجاوزه Yo‏ خلال الفتزة » فى 
حين بلغت ربحية الصباعة ب 1/3٠١٠‏ . وإذا ما تأمل القارىء جدول 5 ١‏ 
قير ل rte‏ أن انكل لال ہب لوغري اکر مرل ای 
مقارنة بالشكل الال الحسالى . . 


y 55 4 es 
. والصباعة امد‎ s ربحية الصاعة أ‎ EEES eo 





minu ٠ أربحية الصناعة‎ el 4 iy الستة 0 ربحية‎ 
Noes l fjuz ` AM 

ا .را 
e a AS‏ 

Mar o SNe yay 

ا ا ی م يه ies‏ 

FE رسيي‎ + Er 6 
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٠‏ الشكل البيانى نصفن اللوغاريعمى 


الرعية ليون Slt!‏ 






4A۸ NAAS 144۰ 1441 4144 NAAF 


الرغية بملايين الجنييات 


YAAA 1۹۸۹ 144۰ 1441 ۱44۲ ۴ 


الزمن 


yer 


ولكن ما هو سبب الاختلاف بين الشكلين ؟ السبب هو طريقة تصمم 
امحور الصادى . ففى الشكل البيانى GLA‏ المسافات متساوية oy‏ القم 
المتساوية ( ۳٠١ ۲ » ١‏ ... ) . أما فى الشكل البيانى. النصف اللوغاريتمى 
ob‏ تساوى المسافة يحدث عندما يكون معدل الزيادة ( الفو ) بين القم 
متساو » وهو ما سبقت الاشارة إليه . وهذا د يعنى أن ميل LH‏ على الشكل 
Gl!‏ الحسابى يقوم على مقدار الزياذة فى القم الطلقة للريحية » أما ميل الخط 
على الشكل البيانى نصف اللوغاريتمى فيقوم على أساس نسبة الزيادة ( الهو ) 

فى القم المطلقة . ومن الأفضل بالطبع استخدام الشكل البيانى نصف 
اللوغاريتمى » لأن قياس النسب الحوية ‏ على عكس قياس القم المطلقة Yo‏ 
hy‏ ثر بالمستوى الذى تكون عليه الربحية المطلقة فى سنة الأساس Francis,‏ ( 
) 2.496 ,1986 . 


ووفقاً للمدخل نصف اللوغاريتمى يقاس معدل الو رياضياً ‏ خلال 
فترة معينة بالمعادلة 4 — (Francis, 1986, P. 497( Y‏ . 


(roa) ين + دیز‎ Ot) 


حيث و تمثل معدل الهو » فب تمثل اعدد الفترات التى يحسب على أساسها 
TE a Re‏ تا 


و بتطبيق لعادلة 4 Y‏ على بيانات RRR das‏ 
١ 5‏ سيتضح أن : 
SA 7‏ 


٤ she? 


= Caer) 





ولايجاد قيمة و نبحث فى جدول 4 ۲ وهو جدول للفائدة CAS AI‏ 
حيث نجد أن القيمة ٠,٠٠‏ أمام خمس سنوات تقع بين معدل /.٤‏ عند قيمة 


Fee. 





قدرها e ٠,۲۱۸‏ ومعدل Zo‏ عند قيمة قدرها ١,715‏ . ولتحديد المعدل عند 
القيمة ٠,٠١‏ سوف نطبق الفكرة التى تستخدم فى إيجاد معدل العائد الداخلى E‏ 
e pn ase‏ ا 0 
يساوى ٤,٥۳‏ / . : 


هرن ا a‏ لتك د 
vat OAS‏ 


معدل الغو للصناعة أ = “UA, oo = fone: o‏ 
أن عطي اة ٩‏ ۲ عل ينات ag a‏ دول - 
١‏ » فسوف يسفر عن متوسط معدل مو خلال تلك الفترة يبلغ SUNG, A‏ 
أن dal‏ ۲ أمام من سنوات فى جدول الفائدة المركبة » eA‏ بذ مل I‏ 
عند قيمة قدرها ۱,۹۲۰ e‏ ومعدل 0 Ee Ypa NA serene AV‏ 
E‏ 
کل اوی على ON‏ عن لیے مقف مکی اغد Ale‏ 
jal‏ بالمستقبل ؟ يمكن للمحلل أن بمد الخط الذى توصل إليه فى شكل ٩‏ ۲ 
لعدد السنوات المستقبلة التى يريد أن يتنبا بالربحية Ware‏ : وتمثل كل نقطة de‏ 
الخط مقدار الأرباح المتوقع Yaad‏ "خلال السنة المقابلة على احور السنينى . 
ate 7‏ رادكليف )489-490 (Radcliffe, e PP.‏ إل ل إمكانية al‏ اء عملية 
oi‏ 





y= 


لو ر =+ ب س CE‏ 


حيث ر تمل حجم الربحية ( المتغير التابع ) فى قيمة لوغاريتمية » س تمثل 
السنة ( المتغير المستقل ) 


¥to 
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جدول 4 ۴ 
استخراج معدل الو للصناعة « أ » 








٠ معدل القيمة في الجول‎ ٠ 
ار٣‎ NN | 
ر ش كار‎ . ١ 





mg t= A اطول‎ ppt tA Ball نعطي‎ poo 

حجم الأرباح الفعلية لاحدى الصناعات خلال الفترة ۱۹۸۰ ۱۹۹۲ . 

وكخطوة أولى ينبغى إيجاد اللوغاريتم الطبيعى لكل قيمة من قم المتغير التابع 

0 i ge تعدا سس‎ 
i i الصورة التالية‎ det, 


ري رفسو اسن EL)‏ 
وتمثل قيمة ب (AVI)‏ ميل خط الانحدار أو معامل الانحدار الذى 
يقيس التغير فى اللوغاريتم الطبيعى للأرباح أى لور ر ء الناجم عن تغير مقداره 
وحده واحدة فى عنصر الزمن ( سنة واحدة ) الذى يرمز له هنا بالرمز س . 
Gy‏ هذا المثال تعنى القيمة AVY‏ أن تغيرا فى الزمن بمقدار وحده واحدة 
( أى سنة واحدة ) يترتب عليه زيادة فى الربحية بنسبة ۸,۷۳ . وهذا يعنى 

بعبارة أخرى أن معدل الفو السنوى فى الريحية قدره LAY‏ 
وللتأكد من قدرة المعادلة 4 — > على cjl‏ يمكن اختبارها وذلك 
باستخدامها فى تقدير المبيعات فى عام ۱۹۸۸ وف عام ۱۹۹۱ على سبيل 


يان 





جدول te ٩‏ 
مبيعات صناعة ما ( بآلاف الجنييات ) 
خلال الفترة ۱۹۸۰ س AAAY‏ 


٠  تاعيبملا Rall‏ السنة المبيعات 
AAV oo yay. NAA‏ ۷ 
امول AA 0 TY.‏ ائه ` 
AYE NAAA YENA ° ۲‏ 
VON TOON a Y A ° AY‏ 
VA. NAAN AW ۱۹۸4‏ 
AT MY bok A‏ 


۱۹۸۸ + ۱۹٤,۸٤١ — ) اللوغاریتمی‎ pall = ۱۹۸۸ الأرباح فى عام‎ 
ألف جنيه‎ 5048 = ) AYT 
١94١ + ١54,848 ١ المقابل اللوغاریتمی‎ 
ae ألف‎ VACA = (AYY × 


x 


1 


الأرباح فى عام ١991‏ 


0 وک هو واضح هناك فرق بين قيمة N‏ باح المقدرة Estimated Revenue‏ 
بواسطة المعادلة 4 4 ويين الأرباح الفعلية فى تلك السنوات والتى يوضحها 
جدول 9 ۲ . ولكن هل الفزق جوهرى ؟ هذا ما ينبغى أن يجيب عليه 
محلل ؟ ذلك أن الفرق الكبير عادة ما يرجع إلى وجود قم متطرفة Outliers‏ فى 
بعض السنوات )490 (Radcliffe, 1982, P.‏ وهو ما يتطلب من MAI‏ معرفة 
أسبابها Lady‏ معرفة الآثار التى. سوف تتركها على التقديرات المستقبلة 
للمبيعات . فمثلاً لو أن الأرباح التقديرية كانت أكبر ‏ بشكل ملحوظ ‏ 
من الأرباح الفعلية فى السنة الأخيرة أو السنتين الأخيرتين » وأن التحليل قد 


۳4۸ 





كشف عن أن ذلك يرجع إلى تأثير da‏ اعلانية وترويجية ضخمة قامت بها 
منشات صناعة منافسة » وكان ها أثرأ على حجم مبيعات الصناعة » حيقذ 
يصبح من الضرورى معرفة ردود الفعل الحتملة من جانب الصناعة لمواجهة 
تلك المنافسة » وذلك حتى تكون APP‏ المستقبلة للربحية قريبة من 
الواقعية ٠‏ 

ولكن كيف يمكن الوقوف على التقديرات المستقبلة للأرباح فى ظل هذا 
Fc gh‏ يمكن ذلك بتطبيق المعادلة ٩‏ ل 4 of‏ وذلك باحلال السنة 
الطلوب تقدير مبيعاتا لمتوقعة ( سنة 14544 مثلاً ) محل القيمة س فى امعادلة 
المذكورة . 


ولعل dele‏ على مدخل التنبوٌ الذى يقوم على المعادلة 4 — ۳ أو المعادلة 
4 4 أنه يفترض ثبات معدل افو عبر الزمن » وهو افتراض قد يكون بعيداً 
عن الواقع » يؤكد ذلك دورة حياة الصناعة التى تباین lad‏ معدل الغو خلال 
مراحلها الأريع ا لا ينی على محلل الاعتاد على الأرقام التارينية فقط » بل 
ينبغى أن يكون له رؤيته المخاصة عن مستقبل الصناعة على ضوء دورة حياة 
aaa‏ المنافسة » والظروف الاقتصادية ... وغير ذلك من العوامل 
التى عرضنا لها حين تناول الاعتبارات الأساسية فى تحليل ظروف الصناعة . 
يضاف إلى ذلك أن معدل اهو وفقاً لهذا gaali‏ يعتمد على الفترة الختارة 
لحسابه . فمعدل الفو المحسوب ف الفترة ۱۹۷۰ ل ١9/86‏ مثلاً قد يختلف 
جذرياً عن معدل الهو المحسوب خلال الفترة ١986 ١191‏ . وإذا ما كان 
الأمر كذلك فإنه يصبح لزاماً على الحلل أن يتعرف على السب » فقد يكون 
هناك تخ تغيراً جوهرياً حدث فى ظروف الصناعة خلال الفترة الأطول . وإذا كان 
هذا هو السبب الحقيقى حيتئذ ينبغى أن يقاس الو مرتين » مرة قبل حدوث 
تلك الظروف ومرة أخرى بعدها . 


ويضيف فيشر وجوردان )202 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ أن من 


TEA 


عيوب استخدام أسلوب تحليل الانحدار ‏ على النحو الذى سبقت الاشارة 
إليه — ليس هذا فقط بل أن وجود علاقة ذات دلالة إحصائية ي oy‏ متغيرين » لا 
يعلى أن احدهما يؤثر فى الآخر . فمثلاً من الممكن أن تكون هناك Be‏ 
احصائية ين حجم ربحية صناعة ما وبين إزدهار نشاط الملاهى الليلية » ولكن 
هذا لا يعنى بالمرة أن لذلك المتغير تأثير فعلى على ربحية تلك الصناعة . وعليه 
يصبح من الضرورى أن يكون اختيار المتغيرات المستقلة فى أى تحليل AG‏ على 
أساس علمى ومنطقى » يؤكد على وجود تأثير محتمل لتلك المتغيرات على 
المتغير التابع . وإذا لم يراعى ذلك فسوف تكون نتائج التحليل عخيبة للآمال . 

ويضيف فيشر وجوردان كذلك أن التحليل المشار إليه يفترض أن العلاقة بين 
المتغير التابع والمتغيرات المستقلة هى علاقة خطية » وهذا الافتراض قد لا يكون 
واقعيا : 


وف هذا الصدد يشير لينكلن وزملائه ( 345 Lincoln et al, 1986, P.‏ ) أنه 
عندما تكون العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل غير خطية » عندئذ deb‏ 
المعادلة صيغة لوغاريتمية كاملة توضحها المعادلة ٩‏ س O‏ 

لور ص =+ ب لو س (e°—4)‏ 

حيث ص تمشل المتغير التابع » س تمثل المتغير المستقل . 

ولكن كيف يمكن الحكم على أن العلاقة خخطية أو غير خطية ؟ يشير لينكن 
وزملائه إلى ضرورة استخدام المعادلة 4 — ٠‏ كأساس للحكم . فإذا وجد أن 
المعامل ب, معنوى فإن هذا يقوم دليلاً على أن العلاقة خطية . أما إذا كان 
المعامل yo‏ لذات المتغير معنوى » lee‏ تكون العلاقة غير خطية . هذا ولا 
يمكن أن تكون ب )اب , معنويتين فى ذات DLL‏ 


ص = أ + ب, س + بې س )1—4( 


الخلاصة : 


يعد تحليل ظروف الصناعة إجراء أساسى من شأنه أن يسهم فى تخفيض 
الوقت والجهد المطلوب لتحليل ظروف المنشأة »> وهى المرحلة التالية فى 
التحليل الأسامى . ولكى يتسم تحليل ظروف الصناعة بالملائمة ينبغى أن يبدا 
بتحليل وتصنيف ظروف الصناعة » ثم تجميع البيانات والمعلومات المتاحة عن 
تلك الصناعة » يل ذلك تحليل لعدد من الجوانب والاعتبارات الأساسية التى 
ترتبط بها » وكذا تحديد الأدوات الملائمة للتحليل وفى مقدمتها تحليل دورة 
حياة الصناعة » والتنبوٌ بالطلب على منتجات الصناعة Jelly c‏ بمعدل نمو 
الصناعة . 
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٠ الفصل العاشر‎ ٠ 
للمنشأة‎ JW التحليل الأساسى : تايل المركز‎ 

بدأ التحليل الأسامى فى ظل مدخل التحليل من أعلى إلى أسفل cre‏ 
الظروف الاقتصادية وذلك فى الفصل الثامن .ثم إنتقلنا بعد ذلك إلى المرحلة 
التالية وهى تحليل ظروف الصناعة والتى .عرض :لما الفصل التاسع . والآن وى 
الحطة الأخيرة للمدخل المذكور نعرض لتحليل ar‏ المنشأة c‏ وذلك فى 
فصلين هما الفصل العاشر والفصل الحادى ee‏ ففى الفصل العاشر الذى 
نحن بصدده نعرض لتحليل المركز Jul‏ للمنشأة bie‏ الوقوف على مصادر 
قوته أو ضعفه . ففى القسم الأول نعرض لتحليل aJU EA‏ "المقارنة 6 يتبعه 
القسم الثانى الذى يتناول قائمة الموارد والاستخدامات FC‏ القسم الثالث الذى 
يختص باستخدام النسب المالية كأساس dial‏ . أما القسم الرابع فسوف 
يكرس لتقديم نموذج تشخيصى لربحية المنشأة e‏ يتبعه القسم الخامس الذى 
يتناول تحليل الخاطر › eae‏ السادس الذى يعرض لخاطر الاعَتّاد :على نتائج 
تحليل المركز المالى للمنشأة باستخدام القواهم المالية c‏ وأخيراً يتناول i‏ | 
السابع تقيم للقواتم المالية ذاتها . 
A yal‏ المالية المقارنة : 

هيدف تحليل القوائم المالية المقارنة إلى الكشف عن التطورات التى حدثت 
فى البنود الخاصة بتلك القوام » خلال فترة معينة عادة ما تكون سنة . وفى هذا 
الصدد يوجد نوعين من القواتم المقارنة : الميزانية العمومية المقارنة » وقائمة 
الدخل المقارنة ( 16 (Robichek et al, 1976, PP. 139-140; Jessup, 1980, P.‏ . 

يقصد بالميزانية العمومية المقارنة تلك الميزانية التى تتضمن مقارنة بنود 
ميزانيتين عموميتين فى سنتين ماليتين متتاليتين لنفس المنشأة » أو مقارنة بنود 
ميزائية منشأة ما مع منشأة أخرى أو بع ا الصناعة . ويوضح جدول 


for 


تجارى ولنطلق عليه بنك dy all‏ تزود الميزانية المذكورة المستثمر الحتمل 
فى أسهم البنك بأنباء سارة عن حركة الودائع الجارية » فقد زادت تلك الودائع 
فى ١435/5/76‏ بمقدار مليون جتية e‏ وهو مأ يعادل زياذة قدرها */ عما 
كانت علي تلك ٠ Gay‏ . کذلك زادت alloy‏ التوفير 


“بمقبدار 4,6 مليون جنيه أى بنسبة زيادة قدرها Ul... ALYY‏ الودائغ | لأجل فقد 
e‏ ا SG‏ 
.فى E‏ 


فيد زه عل ار عل ob‏ ا اتی أدت إلى أدت إلى 


.ذلك ...ذلك . فقد يكمن السبب فى رفع معدل الفوائد على ودائع Tot al‏ 5 


جذب clas! or i‏ لأجل ..£ قد يرجع الا نخفاض, d‏ الودائع الأجل إلى 
. قيام البنوك: المنافسة بإصدار أنو اع i revere‏ من شهادات الإيداع جذبت Ud)‏ 
AN.,‏ عملاء on‏ ¢ فقاموا بسحب meds‏ بغرض استثارها iG J‏ وك 


من الشهادات.. 


ee حاجم الفرواض المقدمة‎ ty ا‎ OPET Ps ae 


عام ۲ ٠»‏ وذلك بنسبة ° aA)‏ مليون جنيه ) عما كانت عليه فى عام 
dy. . 0١‏ مقابل هذه الزيادة حدث انخفاض ملحوظ فى رصيد النقدية ( Y‏ 


مليون جنيه ( والأرصدة لدى الببوك الأخرى ( ۲ مليون جنيه ) والسندات 


غير الحكومية ( ۱,۸ مليون ) e‏ 
سالفة الذكر A3 AE wat‏ على التوالى . وكا تشير تشير الأرقام فإن 
الانخفاض ف قيمة ة البنود الثلاثة تا ا ب جر كر عن الزيادة فى 
قيمة القروض ( ٩,۸‏ مليون جنيه ) . وهو ما يتوقع أن oS‏ له أثرأ مرغوباً 
على الربحية › نظراً لأن العائد على الاستغار فى القروض يفوق العائد على 


sA كتاب | إدارة البنوك التجارية : مدل‎ Jl Er Ss Mail on ta للمزيد عن هذا‎ o 


القرازاث للمؤلف . 


rot 


cee 


جدول. Vee Ve‏ 
. الميزانية العمومية. الأفقية ية اللقارنة لبنك العروبة " 
فى ۳۰ ١ VAN‏ اال 
( بالاف (Shah!‏ 


(gail) الزيادة‎ MTA. Ay. 
' بالجنيهات بالنسب المئوية أ‎ 


أرصدة لدي البنك المركزي .. 
أرصدة لدي بنوك أخري -o‏ 
ستذات لكوي ٠1 M‏ 
شندات غير حكومية. 
اشا = 

© Aah 

أصول أخري 


الخصوم وراس ‘Jul‏ 


وداشع جارية 


ودائم توفیر 
ودائم لأجل 
خصوم أخري 
رأس المال 


احتياطيات وأرباح محتجزة . 
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الاستهار فى البنود الثلاثة سالفة الذكر sui.‏ ثره على السيولة فقد يكون غير 
مرغوب . فمن يان الأصول التى (ies nas’‏ النقدية والأرصدة لدى 
البنوك الأخرى » وما مصدران By‏ يسيان لمواجهة احنياجات البنك للسيولة . 
وهذا يعنى ضرورة قيام المستثمر الحتمل فى اسهم البنك بالمزيد من البحث 
jam‏ ار 0 ما إذا كان؛ لذلك M.‏ .غير مرغوبة على السيولة أ 
8 


هذا وينبغى de‏ المستثمر Lai‏ أن يعطى e‏ ا مزیدا من 
الاهتام » وقد يضطر فى سبيل ذ ذلك إلى تحليل القواتم المالية عن عدد SÍ‏ 
رد م كت نلك رات فل cide‏ 


a‏ عع ل سر فا ا 
دراسة ,سلوك ( الزيادة أو التقص ) كل بب من بنود الميزانية خلال EA‏ أو 
أكثر . وهو بذلك يختلف عن التحليل الرأسى , الدى يتصرف إل دراسة العلاقة 
AA De ay‏ . ويتطلب التحليل اأ ارأسى إيجاد النسبة بين 

eres‏ القيمة الكلية لكافة الببود » وهذا ما يظهره 
iets‏ ب 

تعطى الميزانية المقارنة بالنسب الموية صورة عن القيمة السبية لكل بند 
فما . فمثلا يلاحظ حدوث تغير فى التشكيلة المكونة لمحفظة البنك . فلقد 
زادت LAW‏ النسبية للقروض ف ميزانية عام ۲ حيث ارتفعت نسبتها إلى 
جملة الأصول إلى ,57/ فى EY, + plas‏ فى ميزانية عام ٠۹۹۱‏ . وذلك 
علماً oh‏ حجم الأصول ف ميزانية VAAT ple‏ قد زاد عما كان عليه فى ميزانية 
عام VAAN‏ مقدار 4 مليوك جيه . ولقد صاحب الارتفاع فى LAM‏ النسبية 
py a‏ إنخفاضاً فى الأهمية النسبية للينود الممثلة للاستئار فى الأوراق المالية ‏ 


)1( اقتصر التحليل على بعض العناصر أو البنود » Jey‏ القارىء أن يقوم بتحليل البنود الأخرى على 


ضوء ها لديه من معلومات . 


yor 





جدول Ya‏ 
اميزانية العمومية الرأسية المقارنة لبنك العروبة 
ق A 61449/V/ Pe‏ 
بالنسب Aa‏ 


الاصول : 


نقدية : 
أرصدة لدي البنك المركزي 
أرصدة لدي بنوك أخري 
سندات حكومية 

سندات غير حكومية 
أسهم ulg‏ | 


أصول أخري 


الخصوم ورأس المال: l‏ 


aiis‏ جارية 
ودائع توفير 
ودائع لأجل 
خصوم أخري 

راس المال 
احتياطيات 
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حيث إنخفضت نسبة الاستؤار فيها من SV GY‏ ميزانية عام ١49١‏ 
E‏ سندات حكومية › 9,۸ سندات غير حكومية 6 5,/ أسهم 
عادية ) | إلى 1۷,٦‏ فى ميزانية عام 5 .وکن للمستمر باستخدام تفس 
الأسلوب الاسترسال فى دراسة التغيرات التى كشف عنها الجدول 1° 
.وتحليل الأسباب المحتملة ها » حتى يبنى قراره الاستؤارى فى أسهم البنك على . 
oye!‏ | 5 

HON للمستثمر إجراء المقارنة بين نتائج الميزانيتين‎ Ainge wis ٠ 
o ا ئج الميزانيات‎ «VT ل سد‎ coma oj 
' e المسائلة التى:تصدرها البنوك المنافسة أو التى تصدر عن صناعة البنوك ككل‎ ١ 2. 
SUN الاستفادة من نتائجها فى الحكم على مدى. سلامة المركز‎ Gaye وذلك‎ 
. اللبنك الذى:يرغب ف الاستؤار فى الأسهم التى يصدرها‎ 

هذا ويشير هيو ورندال )262 CHuañg & Randall, 1987, P.‏ إلى" أن . 
: استخدام هذا الأسلو ب من التحليل Jat‏ من الممكن إجراء المقارنة نين : 
| منشآت من أحجام مختلفة » بل وأن الميزانية العمومية ‏ فى ظل التحليل. 
. الرأسى باستخدام النسب العوية ‏ تبدو )ا لو كانت لمنشآت Be‏ من'نحيث ؛ 

الحجم »> لذا يطلق عليها الميزانية العمومية ذات الحجم ‘Common Size Jll‏ 
Ley . Balance Sheet .‏ ينطبق على الميزانية العمومية ة ينطبق على قائمة الدخل » إذ 

. يمكن أن يجرى عليها التحليل الأفقى » | يمكن أن يجرى عليها التحليل AM‏ 
iss `‏ يطلق على القائمة بقائمة نة الدخل ذات الحجم ‘Common Size Sle‏ 


. Income Statement 
Suess در‎ y قائمة الو‎ 
eves dla A ومع قائمة الموارد والاستخدامات باختصار المصادر‎ : 
استتخدمت فہا . هذا ولن نعرض ف هذا‎ wl المنشأة عل الأموال 4 والمجالات‎ ْ 
الكتاب إلى كيفية إعداد تلك القائمة » وأن كنا نؤكد على أنها تجيب على‎ 
العديد من الأسئلة التى تدور فى ذهن المستثمر الذى. يستهدف الوقوف على‎ 
YoA 


حقيقة المركز SUN‏ للمنشأة(" . فالقائمة توضح نسبة الموارد الذاتية إلى إجمالى 
الموارد › کا توضح wal‏ الذى ذهبت إليه المنشأة فى الاعتاد على الأموال 
المقترضة لقويل استخداماتها » وما إذا كانت قد إضطرت إلى تصفية جزء من 
Lb yl‏ الثابتة لمواجهة احتياجات UL‏ ملحة . كا تكشف القائمة كذلك عن 
نسبة توزيع الموارد بين الاستهار فى الأصول » وسداد الالتزامات » وإجراء 
توزيعات على الملاك . کا توضح Lal‏ حجم الاستثارات الاضافية فى stall‏ 
والآلات والانشاءات » والتغير الذى طرأ على رأس SW‏ العامل . وك يبدو فإن 
لتلك المعلومات Lael‏ للمستثمر i‏ يفكر فی شراء أسهم المنشأة محل 
التحليل . ش 
النسب ASU‏ : . 
وا بطو الال pelea sii cae Soy‏ ا ل ار 
للنسب المالية بالتفصيل طالما أنها متاحة فى مؤلفات الادارة المالية » التى عادة مار 
تعرض مس مجموعات tare)‏ اتيت فق > سي pba‏ ولس 4 
النشاط » ونسب الاقتراض » ونسب التغطية » ونسب الربحية . وتقيس نسب : 
السيولة Liquidity Ratios‏ قدرة ة المنشأة عل الوفاء بالالتز امات قصيرة a‏ 
( النصوم المتداولة ) » ما لديها من نقدية أو Spel‏ أخرى يمكن تحويلها إلى 
ال وي لور لجر اق ل ا 
السيولة تعد مؤشراً لمدى احتال تعرض المنشأة bub‏ الافلاس » التى قد تنجم 
عن فشلها فى سداد ما عليها من التزامات . ومن أبرز نسب السيولة : نسبة 
التداول » ونسبة التداول السريعة » وسيولة الذم » وسيولة الخزون . 


أما نسب النشاط Activity Ratios‏ فتقيس كفاءة ادارة الأصر ل » ای تقيس 
مدى قدرة الادارة على توليد المبيعات نما لديها من أصول . وتكشف مقارنة 
نسبة النشاط للمنشأة مع مثيلتها للصناعة عما إذا كان الاستهار فى الأصول أقل 
أو أكثر من اللازم . فالاستغار الزائد عن الحاجة يمثل موارد مالية معطلة » بل 
(۳) للمزيد عن قائمة الو ارد و الاستخدامات يمكن للقار ىء الرجو ع فى ذلك إلى Cold}‏ الادارة المالية . 


o4 


وقد 'تتكبد المنشأة بسببه: بعض. التكاليف , ols Wis‏ :عدم كفاية lee VI‏ فى > 
الأضول من شأنه أن يضيغ على المنشأة فرص تحقيق.مبيعات .اضافية dy.‏ كلا 
الحالتين تتأئز الربحية سلبياً ». thoy‏ معها القيمة السوقية الأسهم المنشأة . ومن .. 
الأمثلة .على .نسب الدشاط i‏ معدل olyga‏ مجموع الأصول › ومعدل | Oe‏ 

الأصول eigtl‏ ومعدل, دوران الأصول oi gal‏ ومعدل د e a‏ 
ومعدل دوران الخزون . l‏ 


Pome eh الذى ذهبت‎ saath Debt Ratios TE نتب‎ one east 
«١ الغيز ف تمويل: احتياجاتها:: وهذه المجموعة من: السب‎ diyt ese فى‎ 
ae تأثيرين عكسيين هما أهميةبما للمستثمر . فزيادة الاعتاد على القروض‎ 
اناب أن فوائد القروض هي من بين‎ de » المزيد من الوفورات الضريبية‎ 
ar الصروفات التى تخصم من الايرادات قبل حساب الضريبة . ومن ناحية‎ 
ahs". ٠ الافلاس‎ pa الاقتراض تعرض المنشأة‎ aad قد یترتب على ازيادة ا‎ 
GSA كا تعنى ضرورة تديير قلار‎ Meal iN gall الفروض تعنى زياذة' عبء‎ 
انتحتاقها : وإذا ها‎ é يحل" تار‎ Lane من الأموال لتنذاد قيمة تلك :القرؤض‎ 
٠ » المنشأة فى الوفاء بتلك الالترامات فقلا ينتبى الأمر بإعلان"افلاسها‎ cas 
| نشب‎ fed Ay وقد لا يتبقى شىء الحملة الأشهم من أموال التضفية أ‎ 
إل کو‎ A أونسسبة‎ c نسبة القروض إلى جوع الأصول‎ i الاقتراض‎ 
zs ا‎ | eos e 





u E |‏ .نسب التغطية Coverage Ratios‏ فتقيس قدرة dea‏ الوفاء “aha‏ 
الثابتة مثل alld‏ القروض » والايجارات الا راا سداد القروض : 8 
وتشيه نسب التغطية نسب الاقتراض »> فى أن كلاهما يعد مو شرا للمخاطر 
امالية الت «تتعرضن “لا Bel‏ فلفشل ف atigal st‏ اط اشر 
Jes‏ بتعريض المنشأة bu‏ الافلاض . . ومن أبرز الأمثلة على هذه 0 7 

السب ع تغطية الول اسم تغطية الأعباء لما ee‏ 


ْ توليد‎ 0 Fest au Profitability Ratio ESE تقیس نسب‎ ‘ely 


TA 








الأرباح من المبيعات » وكذا قدرتها على توليد الأرباح من الأموال المستثمرة فى 
المنشاة . وبذا تعد نسب at‏ مقياسا على قدرة الادارة فى الرقابة على 
تكاليف العمليات » کا تعد مقياساً لقدرتها على توليد الأرباح من الأموال التى 
قدمها الملاك وتلك التى قدمها المقرضين . ومن أبرز نسب الربحية التى عادة ما 
يشار إليها فى Od}.‏ الادارة المالية : هامش مجمل الربح » وهامش صاف ربح 
العمليات » وهامش صاف cæ‏ والقوة الايرادية > ومعدل العائد de‏ 
الاستئار » ومعدل العائد على حقوق الملكية » ومعدل العائد على المتاجرة 
باللكية . ولكل نسبة من هذه Gal‏ مدلوها hod gal‏ للمسغصر : 


وبالاضافة | atl Bl coll oe Oe sel‏ الما ts‏ ترش 
French, 1989, P. 261 )‏ ( مجموعة' .سادسة هی نسب ٠‏ السوق Market R: Ratios‏ _ 
pay‏ ثلاث تنيب ى ب غلة التوؤيعات: رة pall‏ إل Cte AA,‏ | 
ونصيب المؤسسات الالية فى رأس مال المنشأة . ونظراً لأنه jay‏ أن تعرض 
a‏ الادارة المالية odd‏ الجموعة من النسب e‏ فقد يكون من éN‏ القاء 
هد ple gc‏ ظ 
تقاس غلة ipl‏ يعات Yield‏ 04 بقسمة نصيب السهم من التوزي يعات 
على متوسط Jel‏ وأدنى سعر يباع به السهم » أو قسمته على سعر الاقفال . 
ويتوقف قبول المستثمر لناتج تلك النسبة على الأهداف التى يسعى إلى 
تحقيقها . فمثلاً لو أن المستثمر يعتمد على التوزيعات لتغطية أعباء معيشته › 
عندئذ سوف يفضل توجيه. مخصصات الاستهار إلى شراء الأسهم التى تتسم 
بارتفاع الغلة . أما كبار المستثمرين فقد يفضلون توجيه استثاراتهم إلى أسهم 
المنشات الواعدة » حتى لو كانت غلة التوزيعات منخفضة لعدد من 
السنوات . 
غلة التوزيعات _ نصيب السهم من التوزيعات x‏ 
القيمة السوقية للسهم 
أما نسبة السعر إلى ربحية السهم Price to Earnings Ratio‏ والتى يطلق lle‏ 
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مضاعف Earnings Multiplier is pl‏ فتقاس بقسمة السعر الذى يباع به 
السهم ( عادة سعر الاقفال ) على ربحية السهم فى الاثنى عشر شهراً الأخيرة . 
وكا هو واضح تكشف هذه النسبة عن تقيم المستثمر للسهم . فلو أن نسبة 
السعر إلى الربحية يساوى ه 6 فهذا يعنى أن المستثمر على استعداد أن يدفع فى 


السهم خمسة أضعاف الربحية المتولدة عنه . ولنا عودة إلى هذه النسبة مرة . 


أخرى فى الفصل الحادى عشر . . : 
القيمة السوقية 
نسبة السعر إلى الربحية = ا 
ill.‏ | نسبة ملكية tl‏ ينات W‏ سسات المالية Institutional Guini‏ . فتقاس بقسمة 


عدد الأسهم التى تمتلكها تلك المؤسسات على عدد الأسهم التى أصدرتها 
المدشأة . ويقصد .باللؤسسات الالية شركات التأمين » وهيئات التأمين 


والمعاشات وغيرها من SEAL‏ التى توجه جزء من مواردها المالية لشراء أسهم 


ی دوریم مدیم 


المشآت . ويفضل العديد العديد من peel eld op petted‏ المنشات الى 'تتخفض 


نيو فيه نسية ملكية المؤسسات المالية . أما السبب فى ذلك فهو أن أسعار أسهم 


9 وج زيم سس 

و المنشآت التى ترتفع فيها نسبة ملكية المؤسسات المالية » عادة ما تكون قريبة 

a‏ جداً ad ale‏ الحقيقية ‏ بسبب كفاءة m oan aad‏ تلك 
Yı‏ سهم | 


Nas 
l عدد أسهم المنشأة‎ 


ويضيف فرنش )262 (P.‏ مجموعة sel‏ من النسب Other Ratios‏ تتضمن 

معدل الضريبة الفعلى » ونسبة التوزيعات . ويقاس معدل الضريبة_الفعى 
Effective Tax Rate nnn‏ بقسمة الضر iy‏ المستحقة على صاف الر بح قبل الضريبة . 
ولكن ما هى أهمية هذا المعدل ؟ فى ظل نظام تصاعدى للضريبة » قد يعزى 

إنخفاض المعدل الفعلى للضريبة عن متوسط معدل الضريبة لمنشات الصناعة › 


Yy 








د 


إلى انخفاض حقيقى فى رحية المنشأة عن السنة المعنية » كا قد يعزى إلى ترحيل 
خسائر عن أعوام سابقة » أو إلى اتباع إجراءات محاسبية من Lele‏ عدم اظهار 
جزء من ايراداتها عن السنة . ا قد يعزى Leal‏ إلى استفادة المدشأة من خصم 
ضريبى على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل التاسع e‏ أو إلى غير 
ذلك من الأسباب ولط و ذات أهمية للمستثمر الذى 
يفكر فى توجيه IA‏ لشراء أسهم المنشأة . 


معدل الضريبة Sail‏ _ _ الضريبة الستحقة__ 
dhe -‏ الربح قبل الضريبة 

وأخيراً تحسب نسبة التوزيعات Payout Ratio‏ بقسمة إجمالى التوزيعات 
التى حصل tle‏ حملة الأسهم العادية على صاف الربح المتاح لهم » أى صاف 
الربح بعد الضريبة مطروحا منه التوزيعات التى حصل عليها حملة الاسهم 
الممتازة . وبالطبع تختلف تلك النسبة من صناعة إلى أخرى » بل ومن منشأة 
إلى أخرى داخل نفس الصناعة . وقد يرجع التباين فى حقيقة أمره إلى طبيعة 
الصناعة » أو إلى تباين فى مرحلة الهو التى تمر بها الصناعة أو slau‏ أو لأسباب 
yl‏ ى . فصناعة الخدمات العامة Public Utility Industry‏ تميل إلى توزيع نسبة 
كبيرة من أرباحها السنوية . وعلى المكس من ذلك JE‏ الصناعة أو المنشأة 
التى تمر بمرحلة الهو السريع إلى احتجاز جزء كبير من الأرباح التى تحققها . 


Jea X 


to j‏ إل العادية 
x‏ نسبة_التوزيعات = ا ا ا يلين ١٠١ ٠. X‏ 


الربح الماح لحملة الأسهم العادية 


وكا يبدو فإن معرفة السبب الحقيقى سيكون له أثره على قرار شراء أو عدم 
شراء أسهم المنشأة المعنية . مع ملاحظة أن تباين أهداف المستثمرين سوف 
يؤدى إلى تباين وجهة نظرهم بشان سياسة التوزيعات التى تتبعها المنشاة . 
فالمستثمر الذى يعتمد على التوزيعات فى تغطية أعباء معيشته ‏ عادة ما dhe‏ 
إلى شراء أسهم المنشات التى تتبع سياسة سخية بشأن نسبة التوزيعات . أما 


rir 








كبار المستثمرين فعادة ما يفضلون السياسة التى تعتمد إلى اختجاز أكبر قدر 


من الأرباح » خاصة لو أن معدل الضريبة على التوزيعات يفوق معدل الضريبة 


على الأرباح الرأسمالية . 
الفوذج التشخيصى ASN‏ 

يعاب على التحليل التقليدى باستخدام النسب المالية أن التغير فى نسبة ما 
من سنة إلى أخرى » أو من منشأة إلى أخرى قد يكون مصدره بسط النسبة أو 
مقامها » دون أن توجد طريقة لقحديد حاسم لمصدر التغيير . ولمواجهة تلك 
“المشكلة قدم المؤلف )1989 Hindy,‏ ( نموذجاً Diaganostic Model bas‏ 
يمكن أن يستخدم كأداة للتشخيص الدقيق لمصادر التغيير الذى Lb‏ على ربحية 
المنشأة » وما إذا كان مصدرها البسط.أم مصدرها المقام . 

ويتألف الفوذج المقترح من إطار من النسب المالية تترابط أجزاؤه بعلاقات 
رياضية محددة » بحيث يمكن قراءة أرقامه فى تسلسل goby‏ سواء كانت القراءة 

من أعلى إلى أسفل أو من أسفل إلى el‏ . ويحقق هذا الترابط إمكانية التحديد 
الدقيق للمساهمة الايجابية أو السلبية لكل متغير تتضمنه نسبة مالية ما » ويراد 
الوقوف على حجم تأثيزه على مستوى الربحية . هذا ولقد قام المؤلف ( هندى 
وحنفى » 115١‏ ) بتطوير الفوذج المذكور » لكى يصلح للتطبيق على 
شركات القطاع العام المضرى التى Je‏ بالنظام lel‏ الموحد . 

وإذا كان التركيز فى هذين الفوذجين قد انصرف إلى الربمية » فإن للمؤلف 
دراسة أخرى سابقة ( هندى > 1185 ) ربط فبما بين الرحية والخاطر o‏ بحيث 
يمكن للمستثمر مقارنة ole‏ الختلفة على ضوء المعغيرين معا » La lel‏ 
الأساس لأى قرار استئارى 5 لى النحو الذى سبقت الاشارة إلا J‏ القسم 
الأول من الفصل ce‏ 


تحليل الخاطر : Sia‏ 
يمكن القول بأن النسب الالية التى أشرنا bl‏ حتى OM‏ تركز بطريقة: 
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E si ee KEE SE SFIS Te ED OES ee a Hae OE وار‎ A TT 
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Ubs‏ أن ا السوقية el‏ العادى slack‏ 5 تتتحدد a‏ ضوء وء العائد 
bu,‏ معاً » فإنه يصبح لزاماً على المحلل أن يتعرف على حجم الخاطر التى 
تتعرض فا المنشأة » وذلك قبل الوصول إلى قرار الاستؤار فى أسهمها العادية . 
وفى هذا الصدد يشير ريل ( 313 (Reilly, 1985, P.‏ إلى إمكانية التعرف على 
حجم الخاطر التى يتعرض لها حملة الأوراق المالية التى تصدرها المنشأة » من 
خلال التعرف على ae‏ مخاطر النشاط والخاطر المالية التى تتعرض ها المنشأة 
.ذاتها . وكقاعدة عامة تزداد الخاطر التى يتعرض ها حملة الأوراق المالية كلما . 
زاد حجم تلك اخاطر . 

: النشاط أر الأعمال‎ bie 

يقصد بمخاطر النشاط A‏ و خاطر الأعمال Business Risk‏ درجة العذبذب فى 
رحية المنشأة التى تعرى إلى التغير فى حجم المبيعات انت ترجع لظاروف 
الصناعة ( طبيعة ali‏ أو العملاء ) التى تنتمى إليها » أو التى تعزى إلى 
تغير فى تكاليف العمليات soa‏ تتعلق بطريقة ة الانتاج Production Function‏ 
التبعة . فمثلاً يتوقع أن تتقلب أرباح منشأة لصناعة السيارات بدرجة أكبر من 
تقلب أرباح محل للبقالة . ذلك أن مبيعات السيارات أكثر تأثراً بالدورات 
النجارية » إضافة إلى أن ارتفاع نسبة التكاليف الثابتة إلى التكاليف الكلية فى 
تلك الضناعة من ls‏ أن يزيد من dee ya‏ تقلب «AAS‏ :وذلك وفقاً لفكرة 
الرفع التشغيل التى سنعرض ها فيما بعد . 

هذا وتقاس مخاطر النشاط بدرجة تقلب صاف ربح العمليات عبر الزمن › 
وهو ما يمكن الوقوف ale‏ من خلال معامل الاختلاف Coefficient of‏ 
Variation‏ لصاق ربح العمليات عبر سلسلة زمنية ( من خمس إلى عشر 
سنوات ) » والذى توضحه المعادلة ٠15ل ١‏ . 
الانحراف المعيارى لربح العمليات 

متوسط ربح العمليات 


(Yee hej = النشاط‎ ble 


Fie 





ويشير جوى ( 243 (Joy, 1983, P.‏ إلى إمكانية قياس le‏ النشاط alas‏ 
أخرى هى العادلة ١٠٠س‏ ۲ . 

(Y—\:) ee ge ER Cee ee 

حیٹ ۓ ( ع > م ) تمثل التغاير Covariance‏ بين معدل عائد موّشر السوق 
(E)‏ وين معدل العائد على الاستهار للمنشاة وأمحسوب قبل الفوائد 
والضربية ( م ) be‏ تمثل معامل الارتباط oy‏ عائد مؤشر السوق وبين العائد 
عل الاستؤار للمنشاة المعنية » 6 تمثل الانحراف المعيارى لعائد مؤشر 
Dye‏ بينا , تمثل GLAM‏ المعيارى للعائد على الاستئار للمنشأة . 


هذا ويمكن تحويل القيمة المطلقة bls‏ النشاط الموضح بالمعادلة Y ٠١‏ 
إلى قيمة معيارية Standaradized‏ لكى يمكن مقارنتها عبر المنشات الختلفة أو عبر 
الزمن » وذلك بقسم الطرف الأيسر من تلك المعادلة على تباين عائد مؤشر 
أسعار السوق » على النحو الموضح بالمعادلة ٠١‏ " . وسوف يطلق على 
هذه المعادلة بمعادلة معامل ble‏ النشاط » الذى يشبه إلى حد كبير معامل 
بيغا : الذى عادة ما يشار إليه فى مؤلفات الادارة المالية . 


o b 0 ©0 b 
(Y>) Cf = النشاط = ا‎ ble jes 
O ii 
t t 


ر #ماعدة عامة كلما ارتفعت ble‏ النشاط إرتفعت معها درجة عدم 
asi‏ بشأن الرحية المستقبلة للمنشأة . وهذه بالطبع معلومة تيم المستثمر 
الذى يفكر فى شراء أسهم أو سندات تلك المنشأة . فكما سبقت الاشارة فى 
اأقسم الاول من الفصل السادس » يترتب على زيادة الخاطر انخفاض فى القيمة 
السوثية التى ينبغى أن تباع بها الأوراق UW‏ التى تصدرها المنشأة المعنية . 

ويضيف ريل ( 314 Reilly, 1985, P.‏ ) أنه إذا كان مصدر ble‏ النشاط هو 
التقلب فى المبيعات الذى يرجع إلى ظروف الصناعة » وأيضأ إلى التقلب فى 


y1 








تكاليف العمليات الذى يرجم إلى طريقة الانتاج » فإنه يمكن قياس حجم 
الاختلاف للتقلب فى المبيعات) » والذى توضحه المعادلة ٠١‏ س 4 . 


aes‏ إلأغى اف ١‏ للمبيعات 
ا بو عات COA‏ للمبيقات ( ٤١١‏ ) 


متوسط المبيعات 

وتعتبر درجة التقلب ف البيعات المحدد الأولى لتقلب ربحية المنشأة التى 
قيست من قبل بالمعادلة ١ ٠١‏ . وعادة مايولى المحلل ( سواء كان مستثمرا 
أو بيت ”مسرة » أو مستشار استئار ) اهتاما خاصا للمعادلة ٠١‏ 4 » إذ 
أنها تمثل الجزء من التقلب فى ربحية المنشأة الذى يرجع إلى عوامل خارجة عن 
سيطرة الادارة . فمع بقاء العوامل الاخرى على حالما » يعزى التغير فى مبيعات 
النشأة إلى التغير الذى تحدثه الظروف الاقتصادية العامة » إضافة إلى ظروف 
الصناعة التى تنتمى إليبا اأنشأة . 


يشير ريل )315 SCP.‏ أن التقلب ف المبيعات LE Joly‏ التقلب فى 
dle‏ ربح العمليات » وذلك فى حالة عدم وجود تكاليف ثابتة المعمليات . 
وإذا ما وجدت تكاليف ثابتة حيشذ يتوقع أن يكون التقلب فى dhe‏ ربح 
الحمليات أكبر من التقلب فى البيعات . وهذا يعنى أن الفرق بين التقلب فى 
صافى ربح العمليات وبين التقلب فى المبيعات be‏ التقلب فى dhe‏ ربح 
العمليات الذى أحدثته التكاليف الثابتة للعمليات ( تكنولوجيا العمليات ) . 
ويضيف ريل أنه يمكن ايجاد التغير فى صاف ربح العمليات التى تحدثه التكاليف 
الثابتة ‏ خلال فترة معينة ‏ وذلك بحساب ما يسمئ بدرجة الرفع 
التشغيل » التى توضحها المعادلة ٠١‏ ه. 
_ ي ك_ نسبة التغير فى ربح العمليات 

س = ١‏ نسبة التغير فى المبيعات 


al )٤(‏ سبب تفضيل معامل الاختلاف على الانحراف المعيارى لقياس الخاطر » يمكن الرجوع إلى 
كتاب الادارة المالية : مدخل ليل معاصر للمؤلف . 


درجة الرفع التشغي 9(١٠سسه)‏ 


1Y 


كذلك يشير جوى (342 (Joy, 1983, P.‏ إلى إمكانية قياس درجة الرفع 
التشغيل بطريقة أخرى » توضحها المعادلة ٠١‏ "5 . 


درجة الرفع التشغيل = ١‏ + ال Che‏ 
ص 


حيث ث تمثل التكاليف الثابتة للعمليات » ص تئل صافى ربح العمليات . 


فلو أن التكاليف الثابتة لمنشأة ما ٠١‏ ألف جنيه » وصاف ربح العمليات 
٠‏ ألف جنيه » حينعذ تكون درجة الرفع التشغيق تساوى ١,١4‏ وهو ما 
يعنى أن تغيرا ( بالزيادة أو النقصان ) فى المبيعات المتوقعة بنسبة /١‏ يترتب 
عليه تغيراً فى نفس الاتجاه فى dhe‏ ربح العمليات نسبته /٤‏ . ويدرك المحلل أن 
التغير فى صاف ربح العمليات الذى تحدثه التكاليف الثابتة » ير جع فى الأساس 
إلى طبيعة الصناعة . غير أن هذا لا يمنع أن تتفاوت نسبة التكاليف الثابتة من 
منشأة إلى أخرى داخل نفس الصناعة . وكقاعدة عامة كلما انخفضت نسبة 
التكاليف الثابتة كلما انخفض التأثير الذى يحدثه التغير فى المبيعات على التغير فى 
صاف ربح العمليات . ولهذة المعلومة أهمية للمستثمر » كيف ؟ 


لو أن المستثمر المتخصص أو المستثمر العادى بصدد المقارنة بين المدشأتين 
أ » ب وكانت نسبة التكاليف الثابتة فى المنشأة أ أعلى من مثيلتها فى المنشأة ب » 
فإن هذا يعنى أن درجة الرفع التشغيل للمنشأة أ أعلى من مثيله للمنشأة ب . 
وإذا ما كان الاقتصاد مقبلاً على فترة تتسم بقدر م من الرواج » فإن أسهم المنشأة 
أسوف ترتفع قيمتها فى السوق بمعدل أكبر > لأن تغيراً إيجابياً معينا فى حجم 
المبيعات سيترتب عليه تغيرأ أكبر  by‏ نفس الاتجاه ‏ فى dle‏ ربح 
العمليات » وذلك مقارنة مع المنشأة ب . أما إذا كان الاقتصاد مقبلاً على فترة 
تتسم بالكساد » فإن القيمة السوقية لأسهم المنشأة أ ستنخفض بمعدل أكبر » 
لأن Las‏ سلبياً معينا فى حجم المبيعات سيترتب عليه تغير أكبر ‏ وفى نفس 
الاتجاه ‏ فى صاف ربح العمليات » وذلك بالمقارنة مع المنشأة ب . 


۳A 


الخاطر المالية : 
يقصد بالخاطر المالية Financial Risk‏ تلك الخاطر التى يتعرض لما ala‏ 
الأسهم العادية » إضافة إلى ble‏ الأعمال . وتنشاً هذه الخاطر أساساً من 
جراء اعتاد المنشأة على مصادر تمويل eal‏ تدفع عنبا تكاليف ثابتة » 
ونقصد بها القروض والأسهم الممتازة . وعليه لو كانت المنشأة تعتمد بالكامل 
على الأسهم العادية فى القويل » لانحصرت الخاطر التى يتعرض ها حملة اسهمها 
العادية فى be‏ النشاط فقط . ويعتبر ريل )316-319 (Reilly, 1985, PP.‏ 
مجموعة نسب الاقتراض إضافة إلى معدل تغطية الفوائد  gl‏ سبق 
ذكرها  ais‏ مؤشرات للمخاطر الالية . ويضيف بريجهام (Brigham,‏ 
P. 658 (‏ ,1989 إمكانية القياس الدقيق للمخاطر المالية باستخدام درجة الرفع 
JU‏ » التى توضحها المعادلة ٠١‏ ۷ . مع ملاحظة أن الأعباء الثابتة 
للأسهم الممتازة تتمثل ف العائد قبل الضريبة الذى ينبغى أن تحققه المنشأة للوفاء 
بقيمة التوزيعات على تلك الاسهم . 
SW gi Shae yo,‏ = صا ربح a‏ 
dle‏ ربح العمليات_أعباء اتمويل الثابتة 


ويضيف سكوت وزملائه ( 499 Scott et al, 1988, P.‏ ( وكذا جوی (Joy,‏ 
P. 247)‏ ,1983 إمكانية قياس درجة الرفع المالى بالمعادلة V+‏ ۸ . 
نسبة التغير فى ربحية السهم 
(A—\ +) ae aes‏ 
نسبة التغير فى صاف ربح العمليات 
وتوضح درجة الرفع SU‏ نسبة التغير في رحية.السهي العاذى التى يتوقع أن 
تحدث من جراء.تغير. فى صاف ربح العمليات نسبته /١‏ . فلو أن التغير المتوقع 
فى صاف ربح العمليات نسبته /٠١‏ وأن درجة الرفع المالى ٠,١‏ » حينعذ يتوقع 
أن يحدبث تغيراً فى ربحية السهم نسبته ۲١ × ٠,١ ( ٠١‏ ) . 


(5) للمزيد عن LES‏ حساب تلك الأعباء ؛ يمكن الرجوع إلى كتاب الادارة المالية : مدخل تحليل 


ria 


(WN) 


or 
icc, تعيب‎ Saya, \ 
= نسب انهو ف ميمت‎ 3 ` 


| 
| 
| 
| 


ويشير جوى )247 (P.‏ كذلك إلى ضرورة حساب درجة الرفع المركب » 
أى درجة الرفع ae e badi deis‏ على النحو الموضح ف المعادلة 


de yo |‏ ال فع ال OS‏ = درجة ال فع التشة 
j‏ درجة الرفع المر ب = درجة الرفع التشغي 


سلس سسس درجة الرفع (hays) SU‏ 


فلو أن درجة الرقع مركب تساوى ۲ فهذا ي يعنى أن تغيراً فى حجم المبيعات 
بسبة 7.٠١‏ ء يترتب عليه تغيرأ فى ريمية السهم العادى بنسية ae‏ 


. وتزود درجة الرفع المر ERTE‏ بمعلو مات نافعة . فإذا کان الاقتصاد ' 
مقبل على مرحلة رواج 6 وأن المستثمر 3 äl „a‏ المفاضلة بين أسهم منشأتين wet‏ 
Jo‏ معدل الرفع الم رکب لا ۲ فى مقابل معدل رفع م رکب قدره ۳ للمنشاة 


0 .العوامل الأخرى على حالها يكون الاستؤار فى أسهم 

sled‏ الثانية أفضل » Ste‏ ارتفاع سعرها بنسبة أكبر فى فى المستقبل . لماذا ؟ 
ا ا ا 
تغيراً أكبر ( ۳ ) فى ربحية السهم العادى مقارنة بلمنشأة الأولى CIN)‏ 
ومن ناحية أخرى إذا كان الاقتصاد مقبلاً على كساد ¢ فان hes!‏ اسهم المنشأة 
الثانية تكون عرضه للانخفاض بمعدل أكبر . لماذا ؟ OY‏ انخفاض ف المبيعات 
بنسبة معينة ( /١‏ مثلاً ) سوف يترتب عليه انخفاضاً فى ربحية السهم بمعدل 
أكبر ( ۳./ ) » مقارنة بالمدشأة. الأولى ( 7/ ) . بعبارة أخرى يعتبر الاستئار 


فى أسهم المنشأة الأولى أكثر ملائمة إذا كان الاقتصاد مقبلاً على فترة كساد » ٠‏ 
bey‏ يكون الاستؤار فى أسهم المدشأة الثانية أكثر ملائمة إذا كان الاقتصاد مقبلاً 


لون 








هذا ولا يقتصر تحليل الخاطر على مخاطر النشاط bia}‏ المالية » | ذا ينبغى 
على المستثمر Lal‏ الوقوف على مدى Se!‏ تعرض المنشأة لخاطر الافلاس . 


مخاطر الافلاس : 


فى هذا الصدد يقترح ستيفنسون وجننقر ,1976 Stevenson & Jennings,‏ ( 


ra إمكانية‎ ( Huange & Randall, 1987, P. 235 ) وكذا هيوخ ورندال‎ P. 214) 


إستخدام نمو T?‏ ادوار د التمان )1968 (Altman,‏ أو أى gal‏ مشاببة لقياس 
مدى اقتراب أو ابتعاد المنشأة عن مخاطر التعرض للافلاس . ويتمثل نموذج 
القان فى معادلة عوامل القييز بين المجمو عات Discriminant Analysis‏ التى 
توصل Ud)‏ من دراسة عينة من المنشات التى تعرضت لافلاس فعلى . وقد 
حرج منها ob‏ المدشأة التى تحصل على 7,74 نقطة أو أعلى يكون إحتال 
تعرضها للافلاس محتملاً dom yy‏ ثقة Jao‏ . وبالطبع تنطبق معادلة امان de‏ 
الواقع الأمريكى : 


- وف محاولة للمؤلف )1992 (Hindy,‏ ( هندى c‏ 1۹۹۱ ) تطبيق نفس 


regina‏ لي 
الكامل ٠١ ۱۹۸۷ - ۱ g 8 Ge. Jat‏ اتضح أن نموذج 


٣,۹۹۷ — ou ۷ = b‏ س س YE‏ سم 
٥,۲۷۰‏ س + TNA‏ +095 , س Chale sy‏ 
حيث ط pE‏ مجموع bil‏ لعادلة عوامل ejl‏ س تمثل نسبة 
الاقتراض » fee yur‏ هامش صاف الربح » سن JE‏ نسبة مصادر القويل طويل 


الأجل » سب تمثل معدل العائد على المتاجرة بالملكية out ٠‏ كل سه nie‏ 
السلعى » س, تمثل نسبة السحب على المكشوف . أما الأرقام المطلقة فى 


المعادلة فتمثل معامل jel‏ لكل متغير . 


YYA 


ایا 


وقد اتضح من التحليل أن المنشأة التى تحصل على ۳,۲۸١‏ نقطة أو أكثر فى 
معادلة jail‏ تكون فرصة تعرضها للافلاس محتملة » بدرجة ثقة 190 

هذا وفى a‏ أدوات التحليل التى عرضنا ها حتى الآن » يتوقع أن sé‏ 
ل ل 


مخاطر ke‏ على نائج JAE‏ المركز JU‏ 


يقوم تحليل المركز المالى ا سبقت الإشارة على قائمة fel‏ والميزانية 
العمومية . ولكن نظراً لوجود أكثر من طريقة للمعالجة المحاسبية لبعض بنود. 
هاتين القائمتين بما يؤئر على حجم العائد المتولد عن العمليات » فإنه يصبح 
لزاما على المستثمر أن يتوحى الحذر فى تفسيره للنتائج التى توصل إليبا من 
تحليل تلك القوائم . وتبدو EAT‏ ذلك عند المقارنة بين المنشات أو عند المقارنة 
3 سنوات سابقة OW‏ المنشأة . فمثلاً بالنسبة للاهلاك يمكن حسابه على 
sl‏ القسط الثابت أو على أساس القسط المتناقص + وانخزون السلعى يمكن 
تقييمه إما على أساس الوارد أولاً صادر First-In, First- Out (FIFO) Y‏ أو 
ساس الوارد أخيرا صادر Last-In, First-Out ( FIFO ) Y j‏ وهذا التباين 
فى طريق معالجة تلك البنود من شأنه أن يترك أثرأً على الربحية المتولدة » خاصة 
خلال فترات التضخم وفترات الكساد )1979 (Halperin,‏ . 
كذلك تختلف طرق المعالجة امحاسيية للمبيعاث فى حالة العقود التى تشترط 
تسلم المبيعات على دفعات . فقد تتبع المنشأة سياسة جريئة مؤداها تسجيل 
الدفعة ضمن المبيعات بمجرد شحنا للعميل » أو قد تتبع سياسة محافظة 
بمقتضاها لا يتم تسجيل الدفعة كمبيعات Y)‏ بعد تحصيل قيمتها ,1989 French,‏ ( 
P. 252)‏ . وبالطبع يتوقع أن تؤثر المعالجة opal‏ على = مبيعات المنشأة 


ae › والذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل الثامن‎ Investment Tax Credit 


¥ 





ogre 





معالجته إما بخصمه بالكامل من ايرادات السنة التى تم فيها الاستؤار » أو بتوزيعه 
على سنوات العمر الافتراضى للأصل المستثمر فيه .. مرة أخرى تؤثر المعالجة 
امحاسبية على صاف الربح A gl!‏ | 


وبالاضافة re‏ ذلك" هناك gus ae‏ الأخرى Pane‏ يولها 
المستغمر اهتاماً كبيراً » نظراً SW‏ ثير الملموس الذى تحدثه المعالجة. امحاسبية لها e‏ 
ونخص بالذكر فى هذا الصدد كيفية. Glan‏ رجخية: السهم » ومعالجة الأصول 
لستأجرة o‏ وحالة سيطرة a‏ مددأة أخرى من خلال تلك خصة فى 
Ul,‏ » . وتأثير التضخم والكساد i‏ ونظراً JA ay‏ أن تتعرض مؤلفات 
الادارة المالية ة معالجة تلك المشكلات » فسوف تحظى بالاهيام فى هذا القسم . 


ee ae Ae patel Gide tae: ade 
pel وعند حساب تلك الربحية يواجه‎ . Earnings Pee sare (EPS) gdl 
بمشكلتين : الأولى تعلق بكيفية حساب عدد الأسهم التى على أساسها تحسب‎ 
وراق المالية القابلة للتحويل‎ e 
المشكلة الأول من حقيقة أن الأرباح تتولد خلال العام » أما‎ bas إلى أسهم‎ 
ا . فلو أن المنشأة قد أصدرت أسهماً اضافية‎ 
Sb السهم على أساس المتوسط‎ k خلال السنة »يذ ينبغى أن تحسب‎ 
. المرجح بالأوز ان » أن المتوسط المرجح بوزن الزمن الذى صدر فيه السهم‎ 
فى حشاب‎ Lele الأمزيك:‎ FE LVS للقواعد المعمول بها فى‎ a 
. (Radcliffe, 1982, PP. 554-557; French, 1989, P. 252) المتوسط ما يى‎ 


‘pel \‏ المشتقة والأسهم pli.‏ توزيعات aa‏ صدرت خلال العام .فى 
| مقابل الأسهم الأصلية ‏ تعامل معامله الأسهم الأصلية . أى تعتبر کا لو 
كانت قد صدرت ف بداية السنة المالية . أما الأسهع المشتقة والأسهم 
مقابل . التوزيعات التى صدرت خلال السنة » فى مقابل أسهم مباعة 


YY 


للمديرين وجب اختيار الشراء » فتغامل. معاملة تلك الأسهم أى يعتيز .. 
تاريخ اصدارها هو تاريخ تنفيذ حق الاختيار. . ; 
clo de GY‏ خلال yay pl‏ لبر يه Lapel‏ ق 
أساس مجموع القم الدفترية للمنشأتين Pooling of Interest‏ تعامل 
الأسهم المصدرة لأغر اض الاندماج ( أى لاستبدال أسهم المنشأة agad‏ 
بأسهم المنشأة المندج فيها ) E‏ لو Ll‏ ضدرت فى أول السنة المالية . 


٣‏ فى حالة الاندماج خلال العام وظهور الميزانية العمومية الموحدة عل 
Lad ell‏ الدفترية للمنشأة ga‏ فما إضافة إلى القيمة السوقية ٠‏ 
( القيمة المدفو عة ) للمنشأة المندممة Purchase Accounting‏ سپ 
الأسهم المصدرة لأغر اض الاندماج منذ تاريخ اصدارها . 

اف لحالة اصدار أسهم جديدة تباع للجمهور » أو فى جالة تنفيذ المديرين 

لاختيار شراء أسهم المنشأة c Stock Option‏ تضاف الأسهم المصدرة 

. بإعادة‎ eu وإذا ما قامت‎ . ag على ساس التاريخ الذى صدرت‎ ٠ 
شراء أسهمها من السوق » فإنها تخصم من عدد الأسهم القائمة‎ 
. eas التاريخ الذى تم فيه.‎ 


sr aurea eee‏ المتوسط المرجح لعدد الأسهم على ضوء 


القواعد السابقة » دعنا نفرض أن جدول ٠‏ ۳ يصور تطور عدد الأسهم 
العادية لاحدى المنشات خلال السنة المالية المنتبية فى AAAY "/ "٠‏ 


وکا سبقت الاشارة تعامل الأسهم الصدرة ة al eV‏ ض الاندماج )+ 
سهم ) فى ظل ميزانية عمومية موحدة على أساس القيمة الدفترية i‏ 
وخصوم المنشأتين » کا لو كانت صدرت فى بداية العام » شأنها فى ذلك شأن 
الأسهم الأصلية (۱۲۰۰ سهم). LÍ‏ الأسهم مقابل توزيعات Vou)‏ 


ja (DY‏ الاختيار الذى يمح للمديرين بأنه قد A‏ لسنوات t‏ وأن اهدف منه تشجيع المديرين عل 
المشاركة ف الملكية وذلك فى محاولة لتتخفيض تكلفة الوكالة ( 17 (Van Horne, 1989, P.‏ . 


V4 


سهم ) فهى /٠١ JE‏ من مجموع الأسهم الأصلية:( ٠٠٠١‏ سهم ) والأسهم 
المباعة للمديرين ( ٠٠٠١‏ سهم ) . ووفقا للقواعد التى سبقت الأشارة إليبا فإن 
Lage ٠‏ ميا 'فقط 19.9 (LV‏ تعامل مغاملة الأسهم الأصلية 
أى تعامل کا لو lef‏ صدرت فى بداية العام » أما الباق أى الثلاثين سهما فتعامل 
ll ob dpe al SE‏ درك يه الوم A Dea Al‏ 


(NAAN يوليو‎ 


وهكذا يمكن القول ob‏ العدد المعدل للأسهم التى صدرت فى بداية العام » 


Pave جدول‎ 


تطور عدد الأسهم لاحدى الشركات 


فى السنة المالية المنتهية فى ١94917/ 5/ Pe‏ 


التاريخ: 


أول يوليى ١9951١‏ 
gals A‏ ۱۹۹۱ 
٠‏ ديسمير ۱۹٩۱‏ 
۰ يناير ۱۹۹۲ 
أول مارس ۱۹۹۲ 
٩‏ أبريل ۱۹۹۲ 


١995 يونيه‎ Ye 





' 'التطور الذي حدث‎ ٠٠ 


عدد الاسهم القائمة ثمة أو الاصلية 
أسهم مباعة للمديرين 
أسهم مقابل توزيعات )/٠١(‏ 
أسهم مصدره بسيب الاندماج * 
إعادة شراء أسهم المنشأة 
أسهم جديدة مباعة للجمهور . 


* افترضنا أن الاسهم المصدرة للاندماج اج هى فى ظل ميزانية عمومية موحدة قائمة على ee‏ القئمة aa‏ 
لأصول وخصوم المنشأتين Pooling o of Interest‏ 5 
ا 


ونام 





أى الأسهم التى تغامل oF‏ صدرت ف بداية العام بلغ ٠۷۲ ١‏ سهم 
(Yet to CAY Cy‏ . أما باق الأسهم فيحسب لها عدد اغتبارى فى 
أول السنةاء يتمثل | ف المتوسط المرجح بالأوزان على plod‏ التازيخ a‏ الذي 
.ضدرزت فيه Way.‏ يوضحه جدول سد 604 الذئ: يكشف:عن أن 
العدد الكلى للأسهم بعد تعذيله انخفض إلى 7. e‏ 4 
سهم فى جدول ا 


٠‏ ولكن كيف تحسب A‏ السهم ؟ إذا لم تكن هناك أوراق مالية.قابلة 
اق ا و ٠‏ ١١ا.‏ 


جدول og A‏ 
| الوط المرجخ بالأوزان لعدد ا 


التطوز الذي حدث عدد الاسهم ٠‏ . معامل الترجيح المتوسط المرجح 


/ i 

| العدد المعدل للاسهم ٠‏ . 

. في بداية العام Yoo i WY.‏ 
: أسهم المديرين YY...‏ لاض 
: إعادة شراء الاسهم YVo/\V\ on‏ 
. المتهسط المرجح لعدد 

الاسهمالعادية | . 


rvi 


pe 





fey 


3 


3006 * 
y‏ الا Cite ey : ee a‏ 
حيث ص dle E‏ الربح بعد الضريبة › 6 تمثل توزيعات الأسهم 
الممتازة . أما ن فتمثل المتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية . ; 
أما a‏ حالة وجود أسهم ممتازة أو سندات قابلة للتحويل إل wel‏ 3 أو 
صكوك تعطى الحق فى شراء أسهم المنشأة Warrants‏ وهو ما شبقت الاشارة 
إليها فى الفصل الثانى » dee‏ تحسب الربحية على مستويين : مستوى التخفيف 
الأول is)‏ السهم e‏ ومستوى التخفيف الكامل is, J‏ السهم .. وتحسب 
as 5!‏ الآولية ( Primary EPS ) P-EPS‏ بالمعادلة (French, 1989, ١١ ٠١‏ 

. P.253( 


| peavey المتغفيف الأول‎ 
+I 


حيث ل تمثل معادل ا العادية للأوراق التى. يمكن of‏ تتحول الآن إلى 
أسهم ul,‏ ع فتمثل تعديل صاف الربح فى مقابل ذلك المعادل . 

:ويقصد بمعادل الأسهم العادية ( Common Stock Equivalents ( CSEs‏ عدد 
الأسهم العادية التى يمكن أن تضاف إلى رأس SUN‏ لو أن المنشأة أعلنت أن 
على dla‏ الأوراق القابلة للتحويل إلى أسهم إما التحويل الآن أو سقوط الحق 
فى التحويل كلية . وبالطبع سوف يستجيب حلة تلك الأوراق » عندما تكون 
قيمة التحويل أعلى من القيمة السوقية للورقة القابلة للتحويل » على النحو 
gan‏ ف الفصل الأول . LUIS‏ يقصد بتعديل صافى الربح فى مقابل معادل 
الأسهم العادية Adjustment for Common Stock Equivalents‏ إضافة العائد 
cobs‏ الذى كان سيدفع للأوراق القابلة للتحويل إلى بسط المعادلة » إذ i‏ 
يكون هناك وجود لتلك الأوراق بعد التحويل . 


CNS Aa y 


VY 


Fully Diluted EPS (FD-EPS) التخفيف الكامل لربحية السهم‎ Li 
. (French, 1989, P. 254) ١" ل‎ ٠١ فيحسب با معادلة‎ 


¥ 


ن + ل 
حيث "J‏ تمثل معادل الأسهم العادية لكافة الأوراق امالية القابلة للتحويل 
بصرف النظر عن امكانية ذلك التحويل . war‏ تمثل aa ae‏ الربح فى 


التخفيف الكامل لرعية الهم = Cire SEP‏ 


مقابل ذلك المعادل . 


هذا ويضيف رادكليف' )556 Radcliffe, 1982, P.‏ ) إلى alis‏ المعادلتين 
ا AY ١١ i‏ عدد الأسهم A‏ يمكن أن يحصل عليها المديرين إذا 
ما قاموا بتنفيذ الاختيار الذى حصلوا عليه من المنشأة Stock Option‏ . وإذا ما 
أخذ ذلك فى الحسبان بالنسبة للمعادلة ١١ - ٠١‏ فسوف isb‏ الصيغة 
التالية : 
ت + 
ans Cte nag) poy.‏ 
ن + ل + ى 2 . . 

١‏ حيث ى تمثل عدد الأسهم التى يمكن أن تصدر فى مقابل الاختيار الذى 


ولتوضيح LAS‏ تطبيق المعادلة ١4 ٠١‏ دعنا نفترض أن عدد الأسهم 
العادية ٠‏ ألف سهم » oly‏ صاف الربح بعد الضريبة ٠‏ ألف جنیه › 


وتوزيعات الأسهم الممتازة غير القابلة للتحويل ٠٠١‏ ألف جنيه . أما توزيعات 


ألف جنيه . دعنا نفترض كذلك أن هناك سندات قابلة للتحويل بيعت بقيمتها 
الاسمية عند الاصدار وتحمل كوبون معدله ZVY‏ وأن التحويل بمعدل ٠١‏ 


: أسهم لكل سند وبسعر تحويل قدره ٠٠١‏ جنيه . أما القيمة الاسمية الكلية 


للك السندات فهى مليون جنيه . وبالاضافة إلى ذلك هناك اختيار يملكه 


TVA 





coger 


« TN 





المديرين لشراء ٠١‏ ألف سهم » وأن معدل الضريبة على أرباح المنشأة /4٠‏ . 
فى ظل هذه المعلومات ستكون ربحية السهم فى ظل التخفيف الكامل للربحية 


۷ جنيه . 


التخفيف الكامل لربحية السهم 


CSN CINI Ve Fle EY SA 





Yete tow than 


VV =‏ جنيه 

لاحظ of‏ بسط المعادلة قد أضيف إليه توزيعات الأسهم الممتازة وفوائد 
السندات القابلة للتحويل ( الفائدة الاسمية مطروحا منها الوفورات 
الضريبية ) . كا يلاحظ أن هناك ٠١‏ الاف سهم فى مقام المعادلة » JEE‏ عدد 
الأسهم التى يمكن أن تصدر فى مقابل السندات . كيف ذلك ؟ القيمة الاسمية 
الكلية للسندات تبلغ مليون جنيه » وأن تلك السندات صدرت بمعدل تحويل 
٠‏ أسهم وسعر تحويل للسهم قدره ٠٠١‏ جنيه » وهو ما يعنى أن القيمة 
الاسمية للسند ٠٠٠١‏ جنيه» وعدد السندات المصدره ٠٠٠١‏ سند 
(٠١١٠٠٠٠١١‏ جنيه + ٠‏ جنيه ) . وحيث أن التحويل هو بمعدل ٠١‏ 
ا ا ا عدد الأسهم المتوقع اصدارها مقابل تلك 
السندات ٠١‏ آلاف سهم . أما الأسهم الأخرى التى تظهر فى مقام المعادلة 

وعددها al ٠١‏ سهم فتمثل الأسهم مقابل الاختيار . 


وغنى عن البيان أننا افترضنا أن السعر لجارى للسهم لا يغرى hin‏ 
ges VI‏ . وإذا ما افترضنا كذلك أن قيمة تحويل السند -o‏ 
القيمة السوقية للسند أو السهم الممتاز » حينعذ لا يكون هناك محل لتطبيق 
المعادلة ٠١‏ س ١١‏ . 


والآن دعنا نفترض أن القيمة السوقية للسهم أصبحت ( ٠٠١‏ جنيه ) 


۴۹ 


odd op wall‏ + وقانت المنكأة من جانا باستخدام القطيلة al hb‏ جره 
من أسهمها المتداولة فى السوق . دعنا نفترض كذلك أن قيمة التحويل 
للأسهم الممتازة ‏ دون السندات ‏ قد فاقت القيمة السوقية للسهم e‏ وأن 
المنشأة اشترطت اما تنفيذ التحويل الآن أو سقوط الحق فى ذلك . فى ظل هذه 
الافتراضات يصبح تطبيق المعاداة ٠١ ٠١‏ الخاصة بالربحية الأولية أمرا 


Geet Yuu = Ave 1 3 - 
ee eee الربحية الأول‎ 
$+ Ow + ١٠ 


۷,۷٩ =‏ جنيه 


› يبدو أن جميع المتغيرات معروفة عدا أل ؛ آلاف سهم التى تضمنها المقام‎ ٠ 
» ألف سهم‎ ٠١ فمن أين جاءت ؟ قام المديرين بتنفيذ الاختيار وحصلوا على‎ 
TE لات ابيع‎ SS سر‎ Oe Vide لوطا عر لدان‎ 
جنيه فإن استخدام الحصيلة‎ ٠٠١ جنيه ) . ولا كانت القيمة السوقية للسهم‎ 
كراد ۰ سهم ) ومن ثم يصبح‎ ile gale Spl من‎ ped df J 
. الاف سهم فقط‎ ٤ الزيادة‎ dle 


: استعجار الأصول‎ ٠ 


عندما تستأجر منشأة أصلاً اتا آلة مثلاً ‏ فإن قيمتها قد لا تظهر ضمن 
الأصول الثابتة فى الميزانية ٠»‏ وأن كانت القيمة الايجارية للأصل تخصم من 
الايرادات فى قائمة ثمة الدخل أى تظهر ف CALL‏ المدين من تلك القائمة . أما إذا 
اشترت المتشأة ذلك الأصل فسوف يضاف إلى dysl‏ الثابتة فى الميزانية » ا 
تظهر قيمة قسط الاهلاك فى الجانب المدين من قائمة الدخل ripe NUE)‏ 
أن القوة الايرادية للأصل لا تختلف باختلاف طريقة إقتنائه ( استعجار » أو 
ملكية ).فإن ظهور الأصلٍ ( حالة الشراء) أو عدم ظهوره ( حالة 


Le أو‎ + Spotl aa عل معدل‎ 2h of ale مق‎ Gill ل‎ (lee, 


TAs 





رق ve‏ ا از .سوف نفرق بين الايجار jal ‘ Suet‏ 
التشغيل . ويقصد بالايجار Capital Lease lei ji‏ ذلك النوع من إيجار 
الأصول: الثابتة « الذى بمقتضاه يتمتع المستأجر بكافة المزايا الاقتصادية الناجمة 
عن تشغيل الأصل . وف الولايات المتحدة يعتبر الايجار رأسمالى إذا نص عقد 
الايجار على أحد الشروط الآتية )562 (Radcliffe, 1982, P.‏ . 
١‏ انتقال ملكية الأصل إلى المستأجر خلال فترة الاستفجار . 
؟ ‏ إعطاء المستأجر الحق فى شراء الأصل محل الاستعجار فى تاريخ لاحق » 
7 وذلك بسعر يتفق عليه بين الطرفين . l‏ 
Y‏ إمتداد عقد الايجار إلى مده تصل إلى i Lyo‏ من ا الانتاجى 
ال = | | 
٤‏ أن os‏ القيمة: الحالية sf — tal taia Syl) Je‏ عن 
١‏ من القيمة السوقية للأصل > مطروحاً منها قيمة الخصم الضريبى 
لتشجيع الاستثار . على أن يكون معدل الخصم هو معدل الفائدة الذى 
تدفعه المنشأة المستأجرة لو أنها قررت الاقتراض لشراء الأصل » أو معدل 
العائد على الاستؤار الذى تحققه المنشأة المؤجرة على الأصل je‏ عقد 
الايجار » أمبما أقل . 


. ووفقاً للتشريع الأمريكى ينبغى أن تظهر قيمة قيمة الأصل محل الايجار ال رأسمالى 
فى الميزانية العمومية » وذلك فى جانبى الأصول والخصوم . ولكن ماذا لو أن 
التشريع الضريبى ف الدولة لا يتطلب ذلك ؟ de‏ ينبغى على المستثمر أن 
يقوم بنفسه بتعديل الميزانية لتظهر قيمة الأصل المستأجر فى جانبى الأصول 


والخصوم . ولكن كيف ؟ 


(۷) کا سيتضح فيما بعد تقضى التشريعات فى بعض الدول بضرورة ظهور الأصل المستأجر ‏ فى ظل 
شروط معينة ‏ ضمن الاصول الثايتة فى الميزانية . 


۳A۱ 


aw 
fm 


\ 


4 


anys‏ أن منشأة ما امتاجرت آله لمدة A‏ سنوات بيا عمرها 
الانتاجى ٠١‏ سنوات ( توفر الشرط الثالث لاعتبار الايجار رأسمالى ) » وتبلغ 
القيمة السنوية لقسط الايجار ٠١‏ ألف جنيه . أما قيمة شراء الالة فهى 
cae 1١4‏ غير أن للمنشأة المشترية الحق فى خضم ضريبى لتشجيع 
0 قدره /٠١‏ من قيمتها . دعنا نفترض كذلك أن معدل الفائدة على ٠‏ 
ض الاضاف الذى يمكن أن تبرمه المنشأة المستأجرة » لو أنها قزرت شراء 
neo‏ . وللتيسير سنفترض أنه على الرغم من أن العمر الانتاجى DW‏ 
EER Sr eae Ps a‏ 
من عمرها الانتاجى . 


وماس امار لير لوز فاسان ادوس حي 
التشريع الأمريكى » dee‏ تتحدد قيمة IU‏ تظهر ف الميزانية بالقيمة 
الحالية لدفعات الايجار السنوية » مخصومة إما بمعدل الفائدة على .قرض إضاف 
تبرهه المنشأة المستأجرة » أو بمعدل. العائد على ee‏ الذى يحققه المؤجر على 
الأصل محل عقد الايجار » أيهما أقل . وبالنسبة Jal‏ الفائدة على القرض 
الاضاق فسبق أن ذكرنا أنه يبلغ ۹ » أما معدل العائد على الاستثار فى الأصل 
gins‏ إلى تقديره . هذا وإذا ما كانت القيمة الحالية لدفعات AY‏ الخصومة 
بأقل المعدلين المشار | Leg‏ أكبر من القيمة السوقية للالة ( ۰ جنيه ) 
بعد طرح قيمة الخصم الضريبى » حيتئذ تظهر الآلة بقيمتها السوقية 
. والآن دعنا نقوم بحساب معدل العائد على الاستئار فى الأصل محل عقد 
الايجار: ؛ لمعزفة ما إذا كان أكبر أو أقل من'تكلفة الحصول على قرض إضاف . 
يتمثل معدل الغائد على الاستثار فى معدل العائد الداخى المحسوب على ساس 


فترة عقد الايجار . وكا هو معروف يتمثل معدل العائد الداخلى فى المعدل الذى 


بعل القيمة الحالية لدفعات الايجار السنوى مساوية للقيمة الصافية للالة » Gl‏ 


قيمتها السوقية ( .115487 ألف جنيه ) مطروحاً منها الخصم الضريبى 


(Zye × ۱۱٤۳۹۰ (‏ وهو معدل ما Joly‏ ۱۰۲۹۲۲ جنيه . 


YAY 


سسس م cerns‏ 


TAYE 


| 


Wak‏ تت 
ae | \ =‏ 


A\\ = e 


35 هو واضح ob‏ معدل الفائدة على القرض الاضاف للمنشأة المستأجرة 
٩ (‏ ) أقل من معدل العائد الذى يحققه المؤجر على الأموال المستثمرة ةف 
الأصل محل عقد الايجار ( /١١‏ ) . هذا يعنى استخدام المعدل الأول AAY‏ 
القيمة الحالية لدفعات الايجار السنوية » Sy‏ سوف يتم مقارنتها مع القيمة 
السوقية للالة ( ۱١٤۳١۵‏ جنيه ) لكى تظهر القيمة الأقل فى الميزانية 





: Nian 
ce 
omen ا(‎ ۲٠٠۰۰ القيمة الحالية لدفعات الايجار = محد‎ 
نا‎ eee 2 ow 7 
جنيه‎ ١١ ة".‎ = 


ind! ot Casey,‏ الحالية لدفعات الايجار ( Ai (ae yeaa‏ من 
القيمة السوقية للآلة ر EEE‏ جنيه ) أى قيمتها قبل الخصم الضريبى » 
فسوف يظهر فى جانب الأصول القيمة الأقل أى 1١0145‏ جنيه تحت مسمى 
J pel‏ مستأجرة Leased Assets‏ . کا تظهر ذات القيمة فى جانب الخصوم 
ولكن فى موضعين : ٠‏ جنيه تمثل القيمة الحالية لدفعة الايجار التى 
ناوه ام 0415٠‏ ) وتظهر 
ضمن الخصوم المتداولة » أما الباق وقدره AYTON‏ جنيه ( ١٠٠١٦۹7‏ س 
(VATE.‏ فيظهر كقرض طويل الأجل ضمن الخصوم غيز المتداولة . 
ولكن ماذا عن قائمة الدخل ؟ فى ظل الايجار الرأسمالى يعامل الأصل 


بس 





(A)‏ القيمة الحالية لدفعات الايجار ( ١١١535‏ جنيه ) تزيد عن ٠‏ من القيمة السوقية IN‏ مطر و حاً 
منبا قيمة الخصم الضريبى ( ٠١7474‏ جنيه ) مما يعنى توافر الشرط الرابع لاعتبار الايجار رأسمالى . 


TAY 


المستأجر معاملة الأصل المملوك ‏ أى يحسب عنه قسط اهلاك ١١۹۹1‏ + 
A‏ = ۳۸۳۷ جنيه ) يظهر فى جانب المصروفات فى قائمة الدخل . أما قرط 
٠ ) Yl‏ ألف جنيه ) فيقسم إلى قسمين جزء يعتير فى حكم الفوائد وقدره 
VAT) age 7۳‏ »5 ) ويظهر الها ch‏ حانب المصروفات فى 
قائمة الدحل » ul‏ الباق وقدرة Ve VV‏ جنيه فيخضم من قيمة PA‏ 
)141 0ت فح رصي 19۹ Mage‏ ثم يعامل 
هذا الرضيد بنفس المعاملة السابقة أى أن جزء منه سوف JES‏ خصوم 


متذازلة Sy‏ أرضيد القرض طويل الأجل Agha by.‏ تكون ٠‏ 
قيقة الفوائد 4:69 جنية [ oe MCV TY LAVAL)‏ : 


Se Mid Gad Cento tty pga eS 


Operating Lease الايجار التشغيك‎ wie tal’, عن عقد الايجار الر أسمالى‎ Aja 
jis Yy. Sel ابتار‎ bye فهو ذلك الذى لا يتوافر فيه أى شط م‎ 
الميزانية بهذا النوع من العقود » أما قائمة 4 الدحل فتظهر فا القيمة الايجارية‎ 
. من الايرادات قبل حساب, الضريبة‎ re A للأصل ضمن المصروفات‎ 
وعلى المستثمر أن يتنبه إلى أن القيمة الايجارية للأصل قد لا تكون واضحة فى‎ 


hee meas Coa Sure a al 


٠: الريحية 3 حالة السيطرة‎ ٠ 


كذلك ja‏ أن يول BAS, Lal Jit‏ حساب الرعية فى حالة سيطرة 
المنشأة ة على منشأة أخرى » من خلال تملك حصة فى رأسماها . فعندما تمتلك 
b der be sli‏ راصال alae‏ اع Yo teed‏ ار dee Cast‏ يطلق 
عل المنشأة الأو d‏ المنشأة الأم ul Parent Company‏ المنشأة yl‏ ى. فيطلق 
Lae‏ المنشأة التابعة Ui. Subsidiary‏ إذا كانت الحصة المملوكة أقل من Zos‏ 
(5) يقصد بقيمة الفرض الجزء الذى اندرج ضمن الخصوم امتداولة » مضافا لي الجزء الذى pe‏ قرا 
طويل الأجل . 


TAL 








فيطلق على المنشأة الثانية المنشأة المنتسبة Affiliated Company‏ . وسواء كانت 
المنشأة تابعة أو منتسبة » Ob‏ المعالجة المحاسبية فى قوائم المنشأة الأم » تسير اما 
وفقاً لأسلوب حقوق الملكية أو وفقاً لأسلوب التكلفة . 

ففى ظل أسلوب حقوق الملكية Equity Method‏ تظهر الحصة المدفوعة 
تحت بند استئارات فى رؤوس أموال شر کات Cosel‏ وذلك فى wile‏ 
الأصول فى الميزانية ale dy.‏ كل سنة مالية يضاف إلى قيمة هذا البدد حصة 
المنشأة الأم من أرباح المنشأة المنتسبة أو التابعة » کا تخصم منها نصيبها. من 
الخسائر أو التوزيعات )243 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ . فلو أن حصة 
الشركة الأم المدفوعة فى رأس مال الشركة التابعة ( أو المنتسبة ) ٠,۷‏ مليون 
جنيه » وأن حصة المنشأة الأم من أرباح المنشأة التابعة ۰ه ألف جنيه 
حصلت منها على ٠٠١‏ ألف جنيه فى صورة توزيعات ‏ حيهذ يرتفع رصيد 
حساب الاستؤارات بقيمة الفرق بين نصيب المنشأة الأم. من الأرباح ومن 
التوزيعات ( "٠‏ ألف جنيه ) ليصبح Y‏ مليون جنيه' . کا يظهر النصيب 
الكامل فى الأرباح ( ٠٠٠‏ ألف جنيه ) فى الجانب الدائن من قائمة ة الدحل . 
اماق الا امار ll Ca EPT‏ مو Salta al‏ + هذا 
ا ل ل ل 3 
ص gl » ٥۳٩‏ زید › NAAS‏ ص ۲۰۳ ). 


Li‏ 8 كان Cost Method eae a‏ هو فان a‏ ا 
es‏ لض 5 الأرباح أو الخسائر فلا يتأثر به 
هذا الحساب . أما نصيبها من التوزيعات فيظهر فى الجانب HS‏ قائمة 
الدخل ر( شحاته e‏ ۱۹۸۷ » ص ٥۳۳‏ » ابو زيد » 2198٠‏ ض ۲۰۳ ) . 
ولعل القارىء قد تنبه إلى مخاطر تحليل القو م المالية إذا ما كان re a eal‏ 
)16( أضيف إلى الحصة الأصلية ( ٠,۷‏ مليون جنيه ) نصيب المنشأة الأم من الأرباح ر ٠٠٠١‏ ألف 


جنيه ) وخخصم منها نصيبها من التوزيعات ( ٠٠١‏ ألف جنيه ) . 


FAS 


مدرك للأسلوب الذى على أساسه تعد تلك القوام . ففى ظل أسلوب حقوق 
الملكية يكون رصيد حساب الاستؤارات فى رؤوس أموال شركات أخرى أكبر 
من مثيله فى حالة استخدام أسلوب التكلفة » وذلك بمقدار الفرق بين نصيب 
ale‏ الأم فى الأرباح ونصيبها فى التوزيعات . أما فى حالة الخسارة فلا تتأثر 
بها الميزانية فى ظل أسلوب التكلفة » بينا تخصم قيمتها بالكامل من رصيد 
حساب الاستهارات المنشأة الأم فى ظل أسلوب حقوق الملكية  .‏ - 


كذلك على المستثمر أن يتنبه لشىء اخر . هو أن قائمة الدخل فى ظل 
أسلوب حقوق الملكية يتضمن نصيب امنشأة الأم من الأرباح سواء الموزع منها 
أو aati‏ أما فى ظل أسلوب التكلفة فلا يظهر فى قائمة الدخل سوى نصيب 
المنشأة الأم من الأرباح الموزعة . كذلك عليه أن ينتبه إلى أن الخسائر التى تمنى 
بها المنشأة التابعة أو المنتسبة لا تتأثر بها قائمة الدخل فى ظل أسلوب التكلفة » 


أما فى ظل أسلوب حقوق الملكية فتدرج تلك الخسائر فى الجانب المدين من 


تلك القائمة . وبصرف النظر عن الأسلوب التبع فإن على المستثمر أن يدرك 
أن الأرباح المتولدة من ملكية شركات أخرى هى أرباح لا تتولد عن عمليات 
المنشأة » ولهذا أهمية على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل التاسع . 
هذا Gy‏ حالات عديدة لا تظهر أرباح وخسائر المنشات التابعة أو المنتسبة 
ا الأم » وحينعذ يصبح لزاماً على ا محلل أن 
جع pal bl‏ المدونة أسفل تلك القوام » وذلك إلى جانب تقرير مراقب 
e (Huang & Randall, 1987, P. 218 ) E‏ وذلك سواء كان ey‏ ب 
المتبع هو أسلوب التكلفة أو حقوق الملكية . 


تأثير التضخم والكساد : 
بسبب الالتزام بالقواعد المحاسبية التى تقضى بتسجيل قيمة الأصول على 


أساس قيمتها التاريخية » فإن من شأن التضخم والكساد أن يؤدى إلى ظهور 


القواثم المالية فى صورة غير حقيقية . ولمواجهة تلك المشكلة يصبح لزاماً على 


FA 





المستثمر أو he‏ أن يجرى تعديلاً على تلك القوائم » حتى يمكن له مقارنة نتائج 
ومعلومات اضافية ) هندى » ENA)‏ ص ٩۷‏ ) . 
هذه بعض الأمثلة على المشكلات التى يمكن أن يواجهها المستثمر » الذى 
يسعى إلى تحليل المركز المالى لمنشأة ما من خلال قوائمها المالية . وهناك بالطبع 
مشكلات أخرى موروثة فى تلك القواثم من بينها أن الميزانية العمومية تمثل 
المركز المالى للمنشأة فى لحظة معينة » ومن ثم فإنها لا تعكس التغيرات التى 
حدثت فى بنودها من لحظة إلى أخرى . هذا اضافة إلى إمكانية قيام الادارة عن 
عمد بإجراء بعض ae‏ قبيل اقفال المنسابات يكون من شأنها التأثير على 
2 جودة Alga‏ المالية : 
من بين أهم المعلومات التى يبتم بها القائمين على تحليل الأوراق المالية 
Security Analysis‏ هى الربحية الكلية » وربحية السهم . وفى هذا الصدد يشير 
سيقل ( 1982 Siegel,‏ ( إلى ثلاث مؤشرات ‏ إذا توافرت ‏ إنخفضت الثقة فى 
أرقام الرخية المستخرجة من القواتم المالية . وتتمثل تلك المؤشرات فى : 
١‏ — تفضيل المنشأة للاجراءات الحاسبية التى من شأنها أن 7 تؤدى إلى تعظم 
. الرعية أو تخفيض التكاليف . 0 
Y‏ قيام الادارة AL‏ قرارات غير موضوعية فى شأن زيادة المصروفات أو 
خفضها . ومن الأمثلة على ذلك تأجيل إحلال أصول متقادمة » وتأجيل 
براج الصيانة والاصلاح e‏ واقتطاع جزء من مصروفات الاعلان 
والترويج » وضغط ميزانية البحوث والتطوير . 
۳ إذا كان نشاط المنشأة الذى تعكسه القواثم الالية يتأثر بالدورات 
الغجارية » أو أن الجائب الأكبر من العائد جاء من أنشطة تمارسها المنشأة 
فى دول أجنبية . أو أن نشاط المنشأة عرضه oly td‏ حكومية مثل 


FAY 


تشريعغات. Sle‏ البيعة T‏ تشريعات خاصة بتوفير الأمان كا هو الخال فى . 
منشآت صتا لیات »فى Jo‏ هله روف قد تكن Sajal‏ ; 


ويقترح هیوانج ورندال:( 225 Huange & Randall, 1987, P:‏ ) ضرورة قيام 
محلل بفخص تقرير المراقب المالى » فربما يجد فيه ما يفيد فى الحكم على مدى. .. 
إمكانية: الاعتتاذ على أرقام الربحية المستخرجة من القوام المالية للمنشأة . إا 
يقترحان كذلك قيامه بمزيد. من التحليل لظروف المنشاة وعلى A>‏ 
بالنسبة للأمور التالية )١(‏ مدى ole PUE‏ المنشأة محل التحليل مع سمات 
الصناعة. التى تنتمى إلا » ALY)‏ .المبيعات ) والأرباح > والتوزيعات 6 
(۳) ظروف العمليات مثل عمر المصانع والطاقة المستغلة » وجودة المنتجات. L‏ 
ومستوى أسعارها > وحصة المنشأة فى السوق مقارنة , بالمنشات المنافسة » 
وحجم الاستهار فى البحوث والتطوير ‘ وكذا مدى كفاءة المنشأة E‏ م 
المنتجات أو العمليات 2 ومستو ی كفاءة الادارة العلياء ; a Er‏ ران 
العمالة. 2 والشكلات | العمالية + û‏ 


: MAT 


يعتير تحليل. المركز المالى للمنشأة نقطة الانطلاق لتحليل الظروف التى 
يحتمل أن تواجهها المنشأة فى المستقبل » والتى':يعرض ها الفصل الحادى 
عشر . أما أدوات التحليل التى يمكن أن يعتمد عليها المستثمر فتتمثل ف القوام 
al‏ المقارنة > وقائمة الوارد والاستخدامات » والنسب الالية » والموذج 
التشخيصى لتحليل الربحية » ثم تحليل الخاطر . وينبه المؤلف إلى أن نتائج تحليل 
Ags‏ المركز المالى ينبغى أن edt do‏ اساب كثيرة من yal‏ : تباین 
الاجراءات امحاسبية التى يمكن اتباعها عند اعداد القوائم المالية التى BF‏ الأساس 
هذا التحليل » وأن البيانات التى تتضمتها تلك Ayal‏ هى بيانات تاريخية فى 
حون أن تاريخ لا يعيد نفسه بالضرورة . 


TAA 





٠‏ الفصل Solel‏ عشر 
العحليل الأسامى : l‏ 
تقد F:‏ بحية المستقبلية والقيمة الحقيقية | 
لر 3 


0 الفصل العاشر الشق shel E‏ ونقصد بذاك 
تحليل مركزها SU‏ » الذى تضمن . jel led)‏ زئ ؛ ل i We‏ 
التاريخية من خلال gl gilt‏ المالية . وف هذا الفصل ننتقل بالقارىء War‏ عن 
التحليل التاريخى > لنتداول. pill‏ ى الثانى من تحليل ظروف المنشأة الذى يبدف 
إلى تحليل الربحية المستقبلية « باعتبارها متغيراً أساسياً تتحدد على ضوئه القيمة 
Ne‏ ° لحان راك stile‏ رينت ره 


Da hog J Jey‏ ميم اول Sage‏ هلا Sf‏ ةل 
فى القسم الأول نعرض لمفهوم مو الرعية » dacs‏ القسم الثاني الذى يعرض 
لتحليل معدل العائد على حقوق الملكية باعتباره Sule‏ متحكماً فى معدل هذا 
ol‏ فالقسم الثالث الذى يتناول تحليل الربحية الحالية » تمهيدا joa‏ بما 
ستكون عليه تلك الربحية فى المستقبل وهو ما سوف يخصص له القسم الزابع | 
بالطيع لا يعبر تفدير الرعية المستقيلة هو جاية لمعلاف » إذ ينيغى استخدامها 
eee eee‏ 
الخامس . 
مفهوم الركية : 

a‏ المستثمرين اهتاماً خاصاً OA JL‏ المتوقعة للمنشأة وعلى aol‏ ربحية 
السهم » على أساس أن الهو فى تلك الربحية عادة ما يصحبه زيادة فيما يحصل- 
عليه حامل السهم من توزيعات . غير أن على المستثمر أن يفرق بين نوعين من. 
الفو :- الفو الدورى Cyclical Recovery‏ وهو نمو طارىء فى ربحية السهم 


FAA 


يصحب خروج اقتصاد الدولة من حالة كساد وعادة ما يستمر لسنوات 
قليلة » وهناك الغو الدائم will Long-term Growth Potential‏ يمثل اتجاهاً 
مستمرا لعدد من السنوات ويتوقع: أن يدوم فى المستقبل . ويشير هيوائج 
ورندال ) 240 (Huang & Randall, 1987, P.‏ إلى ضرورة أن يكون المستثمر 
قادراً على القييز بين هذين النوعين من انهو . ذلك أن امو الدام هو الأساس e‏ 
أما انمو الدورى فان يلبث أن يزول بدخول الاقتصاد فى دورة كساد أخرى 3 
ویصور شكل ١ ١‏ ثلاثة نماذج مختلفة من. الفو('» . 


٠‏ فالشكل أ يضور منشأة تحقق فقط الربحية الدورية » إذ ترشع رغية الهم 

مع الرواج وتنخفض مع الكساد » أما معدل الربحية الذاتية الذى له صفة 
الدوام فيساوى صفر". أما الشكل ب فيمثل منشأة تحقق نموا دائماً ومضطرداً 
فى ربحية السهم ف الوقت الذى لا تتأثر فيه تلك الربحية بالدورات القجارية » 
ويطلق على هذا البوع من المنشات بالمنشات الدفاعية Defensive Firms‏ و من . 
أمثلتها. منشات الخدمة .العامة كالمياه ؛ والكهرباء ومنشات, البقالة . وأخيراً ob‏ 
الشكل > ح يشل حالة منشأة gad‏ موأ دائماً ومضطرداً فى رجية السهم » غير 
أن تلك. الربحية تتأثر أيضاً ارتفاعاً وانخفاضاً بالدورات التجارية . ويطلق على 
هذا النوع من المنشات بالمنشات الدورية Cyclical Firms‏ . ومن المتوقع بالطبع 
أن يكون الغو للسواد الأعظم من ادات مماثل لما يوضحه: شكل ح . 


| وإذا ما أدرك ea‏ الفرق oy‏ لفو الدائم of all i cee iat wy‏ 
يركز اهتامه على الغو Ala‏ فى ربحية السهم » مم يجرى عليه بعض التعديل 
ليستوعب الصعود والهبوط الذى تسببه الدورات التجارية . ويطلق abe‏ 
ورندال (5.240) على الرعية المعدلة 'للسهم ‏ فى هذه الحالة ‏ بالقوة 
الاير ادية . القياسية ) ys Earning Power (NEP‏ دورة 





ae,‏ إذ يتضمن أيضاً الحللين oe‏ الذين يقدمون ا 


۳۹۰ 


الكساد » وذلك على النحو الموضح فى شكل ١١‏ ۲ . وکا هو ملاحظ 
تختلف القوة الايرادية القياسية من دورة إلى أخرى . 

ولا ينبغى أن يقتصر اهتام المستثمر على الفييز بين الربحية التى مصدرها 
الدورات التجارية وتلك التى مصدرها نمو ذاق مضطرد » بل عليه أيضاً أن 
يميز بين الفو الداخلى والفو الخارجى . فالفو الداخلى Internal Growth‏ فى 
الربحية مصدره التوسع فى الاستهار فى أصول المنشأة » أما الهو الخارجى 
External Growth‏ فى الربحية فمصدره الاستؤار عن طريق امتلاك منشأة Pi al‏ 
أو sja‏ منها Acquisition‏ وهو ما سبقت الاشارة إليه فى الفصل العاشر . 

شكل ١ 1١١‏ 
فاذج فو )44 السهم 


| eag S , السهم‎ ig 





الزن ا الزمن 


Y= ۱۱١ شكل‎ 


القوة الايرادية القياسية 
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وبالطبع يتطلب الفو الداخلى ls,‏ أطول » غير أن انهو الخارجى ينطوى 
Lal‏ على قدر أكبر هن اففاطر.. ولقد كشف تقرير مجلة أسبوع الأعمال 
(Business Week, 1985)‏ عن فشل حالة من بين كل ثلاث VE‏ اندماج 
1 فى الولايات المتحدة خلال النصف الأول من LAS‏ . وهذا يعنى 
أن على المستثمر أن يتعرف على سياسة الفو التى تتبعها المنشأة » وما إذا كانت 
تعتمد على مقومات داخلية أو تقوم على امتلاك وحدات انتاجية لمنشآت 
أخرى » وذلك طالما أن الاستؤار فى أسهم المنشأة التى تعتمد على سياسة الغو 
الداخلى ينطوى على مخاطر أقل مقارنة بالاستئار فى أسهم المدشأة التى تعتمد 
على سياسة الفو الخارجى . ويضيف ريل )424 (Reilly, 1985, P.‏ أن الفو 
الداخلى يعد مؤشراً على مقدرة الادارة العليا على اتخاذ القرارات الاستؤارية التى. 
يزيد فيها معدل العائد المتولد عن تكلفة الأموال . ويقترح أن يقوم المستثمر 
بدراسة تاريخية عبر منشات الصناعة » وتوجيه الاستغارات إلى المنشات التى 
ثبتت كفاءتها » من خلال Wl‏ باحشجاز أرباح استخدمت فى تمويل 
استؤارات حققت عائداً يفوق تكلفة الأموال التى استخدمت ف تمويلها . 
b‏ يطلق عل هذا النو ع من المنشاث بالمنشات المتنامية Growing Firms‏ : | 


هذا وقبل أن نختم هذا القسم قد يكون من AA‏ الاشارة إلى أن نمو ربحية | 
المنشأة ليس مرادفاً ‏ بالضرورة لفو السهم العادى لتلك المنشأة . وف هذا 
الصدد يشير ريل ( 424-427 (Reilly, 1985, PP,‏ إلى أربعة أنواع من الأسهم 
العادية : أسهم متنامية » وأسهم دفاعية › وأسهم دورية › وأسهم مضاربة . 
ويقصد بالاسهم المتنامية Growth Stocks‏ تلك التى يحقق الاستؤئار Yad‏ عائدا 
متميزاً » مقارنة بأسهم أخرى تتساوى معها من حيث الخاطر . فالقيمة 
السوقية للسهم المتنامى تكون أقل من قيمته الحقيقية » فى الوقت الذى يتوقع 
. فيه أن ترتفع تلك القيمة مستقبلاً لتقترب من القيمة الحقيقية التى تعكس حجم 
العائد والخاطر . وهنا قد يسأل القارىء . كيف يمكن أن تكون القيمة السوقية 
مختلفة عن القيمة الحقيقية » خاصة وأننا نفترض دائماً of‏ السوق كفء ؟ 


ray 


تكمن الاجابة فى أن كفاءة السوق غير تامة » يما يعنى أن هناك Sle]‏ كبير بأن 
توجد سهم تباع بسعر أقل مما ينبغى » وأخرى تباع بسعر مغال فيه (Fama,‏ 
) 1970 وذلك لبعض الوقت على الأقل . l‏ 

وإذا ما أدرك القارىء of‏ المنشأة المتنامية Growth Firm‏ يقصد بها تلك التى 
gi‏ معدل نمو مرتفع للربحية » نتيجة لقدرتها على إعادة استؤار الأرباح 
امحتجزة بمعدل Ll‏ يفرق معدل العاقد المطلوب على الاستؤار » لاتضح له أن 
مفهوم السهم المتنامى لا يرتبط ch‏ حال بمفهوم المنشأة المتنامية . وإذا لم يتفهم 
المستثمر ذلك فإنه قد ي يشترى السهم بسعر يفوق قيمته الحقيقية Inflated Price‏ 
مما قد يعرضه ld‏ رأسمالية مستقيلاً . 


أما السهم الدفاعى Defensive Stock:‏ فهر لا يختلف فى مفهومه عن المنشأة 
الدفاعية Defensive Firm‏ الذى سبقت ale)‏ إليها . ذلك أنه يقصد به السهم 
الذى لا يتوقع أن يتعرض عائده للانخفاض فى فترات الكساد » بل وقد يحقق 
معدلاً للعائد يفوق معدل عائد السوة ق Market Return‏ . وهذا المفهو م يتسق 
مع مفهوم آخر للسهم الدفاعى مؤداه أنه السهم الذى يكون حجم PIA‏ 
المنتظمة لعائده Systematic Risk‏ أقل س حجم pls‏ المنتظمة ا السوق . 
ومن الأمثلة de‏ ذلك أسهم منشات الأدوية > والبقالة » والخدمات العامة . 


وبالنسبة للسهم الدورى Cyclical Stock‏ فيقصد به ذلك السهم الذى 
يتعرض عائده للتقلب بمعدل Ble‏ أو يزيد عن معدل التقلب فى Ble‏ السوق » 
ما يعنى أن حجم DAI‏ المنتظمة له قد تفوق حجم مخاطر السوق وعلى 
الرغم من أن هذا المفهوم ينطبق ‏ إلى حد كبير ‏ على" المنشآت الدورية 
ob » Cyclical Firms‏ هذا Y‏ يعنى أن مفهوم السهم الدورى برق فقط بتلك 
المنشات . ذلك أن هناك من الأدلة ما يؤكد على وجود منشات متنامية 
eae‏ أسعاز أسهمها ‏ وبالتالى العائد المتولد عن تلك الأسهم ‏ للتقلب 
بمعدل يفوق معدل التقلب فى عائد السوق ( 1963 Malkiel,‏ ( . 


ray 


وأخير í‏ فإن أسهم المضاربة Speculative Stocks‏ هى تلك التى يكون فيا 
Se‏ كبير أن تحقق عائداً منخفضاً أو UL‏ خلال فترة معينة » فى الوقت 
. الذى يكون فيه الاحتال fee‏ فى تحقيق عائد عادى أو متميز . وفى هذا 
الصدد يؤجد نوعين من الأسهم المضاربة : النوع الأول يرتبط بمفهوم المنشأة 
المضاربة Speculative Firm‏ التى تكون فرصتها ف نحقيق NM‏ باح ضئيلة بيا 
فرص تعرضها للخسائر كبيرة . ومن أمثلتها المنشات التى تعمل فى Je‏ 
التنقيب عن الثروات الطبيعية . أما النوع الثانى من أسهم المضاربة فيقوم على 
أكبر من قيمته الحقيقية » فى الوقت GU‏ يتوقع أن تنخفض فيه قيمته السوقية 
لتصل إلى مستوى يعادل قيمته الحقيقية . وا يبدو فإن مشترى هذا النوع من 
الاسهم يكون عرضه لخاطر كبيرة » إذ قد تتضاءل فرصته فى بيع السهم 
بالقيمة التى سبق أن اشتراه بها . 
تحايل العائد على حقوق الملكية(") : 
ترجع أهمية تحليل معدل العائد على حقوق الملكية إلى أنه متغير أسامى فى 


تقدير معدل نمو الربحية التى يحصل عليها المستثمر أى ربحية السهم » وذلك على 
النحو الذى توضحه المعادلة ١١‏ س ١‏ . 


معدل نمو ربحية السهم OK OE‏ (١1س١)‏ 
أو دعم«( ۱ ساع) ciiin)‏ 
=ع )1=( ND‏ 

J 


حيث ع م تمثل معدل العائد على حوق الملكية » ح تمثل معدل احتجاز 





(Y)‏ يقصد Jung‏ العائد على حقوق الملكية فى هذا الصدد العائد على الاستؤار فى الأسهم العادية . ويم 
حسابه بطرح توزيعات الأسهم الممتازة من صاف الربح بعد الضريبة » ثم قسمة الناتج على حقوق 
الملكية أى حقوق حملة الأسهم العادية . 


۳44 





الأرباح ٠ع‏ تمثل نسبة الأرباح الموزعة » ت تمثل الأرباح الموزعة على ملة 
nel‏ العادية ui,‏ ر فتمثل ‘dle‏ الربح cll‏ لحملة الأسهم العادية . 
وبالطبع تتحدد نسبة الأرباح الحتجزة ( ح ) وهى الشق الثانى ف المعادلة 
١ ١‏ بقرار من إدارة المنشأة » التى عادة ما تميل إلى احتجاز الأرباح 
عندما يكون معدل العائد المتوقع على الاستثار أكبر من معدل العائد الذى 
يطلبه اللاك“ . أما بالدسبة لمعدل العائد على حقوق AE ASL‏ 
Gal‏ الأول ف المعادلة المذكورة » فيتأثر بعدد من المتغيرات التى ينبغى أن يوليها 
المحلل قدر من الاهتام » وتتمثل تلك المتغيرات فى معدل en‏ حقوق 
الملكية » وهامش صاف الربح » وهو ما توضحه المعادلة 1١١‏ ۲ : 


مك العائد على حقوق الملكية = المبيعات ى صاف الربح بعد الضريبة 
حقوق الملكية البيعات ٠2‏ 
SANS‏ 
= معدل دوران حقوق الملكية × هامش صاف الربح 
(۱۱- ۲ا( 
ويمكن إعادة صياغة المعادلة ١١‏ ۲ فى صورة أخرى على النحو التالى : 


الأصول 5 اعات 

حقوق الملكية الأصول 

oe oi 
ردم‎ eer 
المبيعات‎ . 


ويمكن النظر إلى نسبة الأصول إلى حقوق الملكية على أنها مو شر الحجم 
الرفع المللى » أى ry‏ للمدى الذى ذهبت إليه المنشأة فى الاعتاد عل الأموال 


(Y)‏ ف نظرية مويل لا يعتبر حملة الأسهم الممتازة ISSO‏ حقيقيين » وعليه فإن اصطلاح ملاك المنشأة 
يقصد به حملة الأسهم العادية فقط . 


معدل العائد على حقوق الملكية = 





yao 





المقترضة فى تمويل الأصول . فطالما أن الأصول يتم تمويلها إما من الأموال 
المقترضة أو من حقوق الملكية e‏ فإن ارتفاع النسبة المذكورة ي يعنى إعتاداً أكبر 


على الأموال المقترضة فى تمويل الأصول . 


قراءة المغادلة ٠١١‏ س D ow pl ۳ Y‏ المنشأة زيادة 

معدل العائد على حقوق الملكية » إذا ما أمكنها )١(‏ تعديل الميكل المالى من 
خلال زيادة نسبة الأموال المقترضة ( الشق الأول من المعادلة ) على فرض أن 
معدل العائد على الاستؤار أعلى من معدل تكلفة الأموال (Y)‏ زيادة كفاءة 
الأصول أى lead‏ على توليد المبيعات ( الشق الثانى من المعادلة ) )1( زيادة 
هامش صاف الربح إما بتخفيض التكاليف أو بزيادة أسغار المنتجات ( الشق 
الثالث من المعادلة ) . وبالطبع يفضل الحلل ( المستثمر ) أن تكون الزيادة فى 
معدل العائد على حقوق الملكية ناجمة عن زيادة فى كفاءة الأصول أو زيادة فى 
هامش dle‏ الربح من خلال تخفيض التكاليف . أما زيادة المعدل من خلال 


زيادة Jalas‏ القترضة فينبغى أن oe‏ قد رمن ادن lie.‏ إن لزيادة 


الأموال المقترضة آثاراً | إيجابية تتمثل فى الوفورات الضريبية ية للفوائد » إضافة إلى 
إمكانية استئار الأموال المقترضة بمعدل عائد يفوق تكلفة الحصول عليها c‏ إلا 
أنه قد يصحب زيادة ارا را Bee‏ له 
مما قد ينتبى بها إلى الإفلاس . 


ويقدم ريل ( 321 (Reilly, 1985, P.‏ معادلة بديلة لتحليل العائد على حقوق 
الملكية هى المعادلة e 4 ١١‏ وذلك عل اشاش ب فرق بين مصدرين 
للتأثير على معدل العائد على حقوق الملكية : مصدر يرتبط بعمليات المنشأة 
Operating Factor‏ ويقصد به معدل العائد عل الاستثار ۽ أما المصدر الثانى فلا 
علاقة له بعمليات المنشأة Nonoperating Factor‏ وهو موّشر الر فع المالى الذى 
يرتبط با يكل المالى » وبالتحديد بمدى الاغتاد على الأموال المقترضة فى 


القويل .' 


ray 





5 EE قل‎ saciid 
قبل الضريية ر المبيعات‎ eee Ra Gayle Je معدل العائد‎ 


المبيعات الأصول 
١ y deel x‏ - معدل الضريبة) 
حقوق الملكية 
Ct VN) |‏ 
وللمعادلة ١١‏ > صورة مبسطة هى تلك الموضحة بالمعادلة ١١‏ س 


wld 
معدل الضريبة)‎ - 1) Jal اربج عل‎ dhe معدل العائد على حقوق الملكية=‎ 
حقوق الملكية‎ 
(4۱۱ ( 

ويمثل الشق الأول والشق GI‏ من الطرف الأيسر للمعادلة 1١١‏ 4 
معدل العائد على الاستؤار » الذى يكشف عن التأثير الذى تحدثه العمليات على 
العائد على حقوق OLU‏ أما الشق الثالث فهو مؤشر الرفع المالى الذى 
يعكس مساهمة الميكل المالى فى تحقيق العائد على حقوق الملكية . وأخيراً ثل 
الشق الرابع تأثير النظام الضريبى . 

ولا تختلف مكونات المعادلة ١١‏ > اختلافاً جوهرياً عن المعادلة ١١‏ 
۳ . فالتغير فى معدل العائد على حقوق الملكية ينشأ إما من تغير فى هامش صاف 
الربح » أو فى معدل دوران الأصول » أو فى معدل دوران حقوق الملكية . أما 
الذى أضافته المعادلة ١١‏ 4 فهو معدل الضريبة على أرباح المنشأة » الذى لا 
يخضع لسيطرة الادارة . وكا سيقت الاشارة يفضل المحلل ( المستثمر ) أن 
يكون التغير الايجابى فى معدل العائد على حقوق الملكية مرجعه هامش صاف 
الربح أو معدل دوران الأصول أو هما معأ . 
(4) لا يعتقد المؤلف فى أن الشقين الأول والثانى يعكسان مساهمة عمليات المنشأة فى تحقيق العائد على 


حقوق الملكية » ذلك أن بسط الشق الأول قد خصم منه الفوائد التى لا علاقة لما بالمرة 
بالعمليات » إذ هى نتاج للتشكيلة المكونة للهيكل المالى ( هندى » ١988‏ ) . 


Fav 


ويقدم تشاندلر )47-52 ‘doles (Chandler, 1979, PP.‏ بديلة لمعدل العائد 
على حقوق SW‏ » هى المعادلة \\ ow,‏ 
معدل العائد على l‏ 
+ (معدل العائد على الاستثار - معدل تكلفة الأموال) 
بر الأموال المقترضة E OO‏ 
الأموال المملوكة 
ويقصد بمعدل العائد علن الاستئار ( الشق الأول من المعادلة ) المعدل 


امحسوب قبل الفوائد والضريبة » ومن ثم فإنه يعد مقياساً أدق لمساهمة العمليات ٠‏ 


فى تحقيق العائد على حقوق الملكية » وذلك بالمقارنة مع الشق الأول والثافى من 
الطرف الأيسر فى المعادلة ١١‏ ؛ ( صاف الربح قبل الضريبة إلى مجموع 
الأصول ) . أما الشق الثانى فيقيس عائد الرفع JU‏ . مع ملاحظة أن نسبة 
الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة H‏ معامل الرفع Financial Ul)‏ 


. Leverage Cefficient 
ه أى معدل‎ ١١ فى المعادلة‎ on ويمكن بالطبع أن يعبر عن الشق‎ 


العائد على الاستثار على النحو. التالى : | 
e‏ _ صاف الربح قبل الفوائد والضرية بو الات 


المبيعات الأصول 

Co sate) 

= هامش الربح قبل الفوائد والضريبة × معدل 
دؤران الأضول (i=)‏ 


هذا ويمكن قراءة المعادلة ١١‏ ه ومعها المعادلة 1١١‏ 5 على ٠ pel‏ 


)0( للمزيد من التفصيل عن المعادلة ١‏ سه يمكن الرجوع إلى كتاب الادارة LW‏ : مدخل تحليل 
عافن للم iD‏ 


۳۹۸ 


ree ee AE e ee 








التالى : يتأثر معدل العائد على حقوق الملكية بالكفاءة فى توليد الأرباح من 
الأصول ally‏ يقيسها معدل العائد على الاستغار ( هامش صاف الربح قبل 
الفوائد والضريبة × معدل دوران Spel‏ ) » إضافة إلى تأثره بالكفاءة فى 
توليد الأرباح من الميكل المالى والتى تتحدد على ضوء متغيرات الشق GU‏ 
للمعادلة ( معدل العائد على الاستؤار i‏ ومتوسط تكلفة الأموال » ومعامل 
الرفع ul‏ ) | | 

وبالطبع يفضل الحلل ( المستثمر ) أن يكون التحسن ف المعدل مصدره 
n‏ . ذلك أن sud!‏ ض تكلفة الأموال ( وهو 

شق أسامى فى المعادلة ١ ١‏ )لا يرجع بالضرورة إلى كفاءة الإدارة فى 
التفاوض مع مصادر القويل بل قد ير جع إلى السياسة المالية التى تتبعها 
الحكومة » ly‏ ها أثرها عل معدل الفائدة الذى تدفعه المنشأة » وهو ما 
ينبغى أن يوليه lel‏ اهتامه . كذلك Ob‏ التحسن الناجم عن زيادة معامل 
الرفع المالى قد يصحبه زيادة كبيرة فى الخاطر التى تتعرض لا المدشأة » بل وقد 
تؤدى إلى خروجها كلية من السوق . وبالطبع يمكن للمحلل أن يجرى تحليلا 
Lau‏ لكونات معدل العائد على حقوق ا يت ل 
ce wis‏ ثير الأكبر عبر الزمن . 


تیل الرجية الالية للسهم : 


قبل أن نشرع فى التب برحية الهم فى المستقيل « git‏ الأمر id‏ رعية 
السهم عن السنة الحالية وذلك بمجرد USS‏ . وفى هذا الصدد يقدم 
رادكليف )510 Radcliffe, 1982, P.‏ ) اطاراً شاملا لهذا النوع من التحليل يقوم 
أساساً على المعادلة ١ ١١‏ التى أعيد صياغتها بالمعادلة 71١١‏ . 


Se)‏ إجراء التحليل قبيل انتباء السنة المالية أو [جراؤه عن سنة مقبله » وف الحالة الأخيرة تكون قيمة 
المتغيرات ع, ؛ أ, > ص » م » ق » ف المعادلة ١١‏ ۷ تقديرية . 


۳4۹ 


و = زع أ + Xe‏ ص:/ءع, + ص اع ) 
fyx‏ /م +أ/م)<*رق, ل/ق)-١ (Y=)‏ 


حيث و تمثل نمو ربحية السهم عن السنة ا حالية » ع تمثل حجم المبيعات فى 
السنة الماضية » ع تمثل حجم المبيعات ف السنة الحالية . أ أ, تمثلان حجم 
الأصول. فى He‏ السنة الماضية ونباية السنة الحالية على التوالى . ص » ص, 
تمثلان صاف الربح فى”نباية السنة الماضية ونباية السنة الحالية . م » م تمثلان 
حقوق الملكية فى نهاية السنة الماضية ونباية السنة الحالية . أما ق Fe‏ فتمثلان 
القيمة الدفترية للسهم فى le‏ السنة الماضية ley‏ السنة الحالية » حيث القيمة 
| الدفترية للسهم تساوى She‏ حقوق Fees‏ 
ae‏ الأسهم العادية . 


ويقيس الشق الأول فى المعادلة ١١‏ ۷ التغير الذى Lb‏ على قدرة 
الأصول على توليد المبيعات Sales Generation‏ . بنا يقيس الشق الثانى التغير 
الذى طرأ على هامش الربح c‏ والذى يعد مقياساً على قدرة المنشأة على الرقابة 
على عناصر Expense Control Masts‏ . أما الشق الثالث فيقيس التغير 
الذى طرأ على سياسة المنشأة بشأن استخدام القروض ف Debt yl‏ 
AFTE Utilization‏ يقيس الشق الرابع التغير الذى ib‏ عل مساهمة حقوق 
الملكية فى القويل Stock Financing‏ . 


وبالنسبة للمتغيرين الأول والثانى فإنه إذا كانت قيمة المتغير أكبر من الواحد 
الصحيح de>‏ تكون مساهمة المتغير فى نمو ربحية السهم إيجابية . أما فيما يتعلق 
بالمتغير الثالث فإن زيادة قيمته عن الواحد الصحيح تعنى أن له تأثير ايجابى على 
معدل yf)‏ » ولكن بشرط أن يكون معدل العائد على الاستؤار أكبر من معدل 
تكلفة الأموال المقترضة . وبالنسبة للمتغير الرابع فإن تأثيره على ربحية السهم 


(۷) يكن صياغة الشق الثانى ( فى سنة ما ) بصورة أخخرى تظهر سمة الرقابة على التكاليف » وتتمثل 
هذه الصيغة ف [ ( المبيعات ‏ التكاليف ) / المبيعات ] وذلك بدلاً من صاف الربح إى المبيعات . 


تختلف باحتلاف مصدر التغير الذى طرأ عليه » أى ما إذا كان نتيجة لزيادة 
الأسهم المصدرة أو نتيجة لزيادة الأرباح الحتجزة . 

فإذا كان التغير فى مساهمة حقوق الملكية مصدره زيادة فى الأرباح 
امحتجزة » فإن التأثير على ربحية السهم لابد وأن يكون إيجابياً » حتى لو ظل 
معدل العائد على حقوق ASU‏ دون تغيير » وهو ما يتمشى مع مضمون 
المعادلة ١ ١١‏ التى سبقت الاشارة إلا .. أما إذا كان التغير نتيجة لاصدار 
مزيدا po ope‏ اا ld] OB‏ ج Slt‏ عل yin opel tty‏ 
يتوقف على التغير الذى طرأ على معدل العائد على حقوق الملكية » کا يتوقف 
على السعر الذى بيع به السهم وما إذا كان أعلى أو أقل من قيمته الدفترية . 
وللوقوف على الحصلة الهائية لهذا التأثير يمكن للمحلل أن يستعين بالمعادلة 
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| ee l 
تمثل عدد الأسهم‎ “oc حيث ن تمثل عدد الأسهم القائمة فى أول المدة‎ 
الجديدة » س تمثل السعر الذى بيع به السهم الجديد » ق تمثل القيمة الدفترية‎ 
للسهم فى العام الماضى ع م تمثل معدل العائد على حقوق الملكية فى السنة‎ 
. الماضية » ع م تمثل معدل العائد على حقوق الملكية فى السنة الحالية‎ 


والآن نعود إلى المعادلة ١١‏ 7 ونفترض أن المستثمر قام بتطبيقها على 
يانات لإحدى المنشات التى يستثمر فما أمواله » وذلك عن السنة المالية التى 
انتهت فى التو » أى السنة QU‏ المنتبية فى ۳۰ ٩/‏ /۱۹۹۳ » حيث ظهرت 
المعادلة على النحو التالى : ش 


و ١‏ 
Javy, = VY =‏ 
هذا يعنى أن المنشأة cutie‏ معدلا للنمو فى A,‏ السهم خلال تلك السنة 
قدره LAV,‏ . غير أنها تعنى كذلك أن الفو قد تحقق أساساً من تحسن فى 
هامش ra jl‏ قدره ١,٤١ ( to‏ ل ١‏ = £0( وتحسناً آخر G‏ القيمة 
الدفترية للسهم قدره /7١‏ مقارنة بالسنة المالية المنتبية فى AAAY 5/ "٠‏ 
أما التحسن فى ربحية السهم الناجمة عن التحسن فى قدرة Spell‏ عل توليد 
امبيعات فكان ضكيلاً إذ بلغ Zr‏ فقط . وخلافاً لذلك كان تأثير التغير فى 
استخدام الاموال المقترضة على ربحية السهم سالبا > إذ بلغ — 20,4 
=١ - ,۹۲١ (‏ - 4., ) وذلك طالا أن قيمتها فى المعادلة تقل عن الواحد 


الصحيح . 


وبالطبع ينبغى على الحلل أن يقارن معدل نيمو الربحية الذى تم التوصل إليه Le‏ 


كان عليه ف الأعوام السابقة » ومقارنته أيضاً مع متوسط الصناعة . ليس هذا 


فقط بل عليه أن يتأكد من أن الفو الذى تحقق لا يعزو معظمه إلى أسباب طارئة 


أو إلى عوامل خارجية على النحو الذى أشير إليه فى القسم الأول من هذا 
الفصل . کا أن عليه أن يتأكد من أن الفو لا يرجع أساساً إلى التضخم أو إلى 
إجراءات محاسبية على النحو الذى سبقت الاشار ة إليه فى الفصل العاشر . مثل 
هذا التحليل من شأنه أن يساعد فى الوصول إلى تقدير أكثر واقعية لما ستكون 
عليه ربحية السهم فى المستقبل . 


ويقدم إستيب ) 1987 ) piled gf‏ لتحليل ربحية السهم أطلق عليه 
نموذج ت T - Model‏ توضحه المعادلة ١١‏ 4 . 


الرحية الكلية للسهم = و + 44ح ؛ + رر +ى )\ (A—\‏ 


د 


حيث و تمثل معدل نمو حقوق الملكية لحملة الأسهم العادية » ع م تمثل 


Y~ (1I )X (9A1 )X (t0 JX (YT) = 











معدل العائد على حقوق الملكية » د EE‏ القيمة الدفترية للسهم فى أول المدة أى 
تمثل حقوق حملة الأسهم مقسومة على عدد الأسهم العادية فى أول المدة . أما 
A‏ د فيمثل التغير فى القيمة الدفترية للسهم بين أول المدة واخر المدة . 

ولقد أثبت استيب )35-36 (PP.‏ أن المعادلة المذكورة تتميز بقدر كبير من 
الدقة بحيث يمكن أن تكون أداة جيدة لتحليل الربحية الحالية للسهم . ليس هذا 
فقط بل وكشف كذلك )38 (P.‏ عن كيفية استخدامها كاداة Sol‏ بربحية 
السهم ف المستقبل » وذلك على أساس استخدام أرقام تقديرية لمتغيراتها . 

ولعل القارىء يدرك أن تحليل الربحية الحالية للسهم يحتاج إلى جهد وصبر 
وأناه » إضافة إلى حاجته إلى دراية ومعرفة بكافة النسب المالية التى عرض ها 
الفصل العاشر . فالأسباب الرئيسية للتغير فى معدل دوران مجموع الأصول 
يتطلب الاستعانة بكافة معدلات دوران الأصول . وتتبع هامش صاف الربح 
للحكم على قدرة المنشأة على الرقابة على التكاليف » يتطلب الاستعانة بكافة 
نسب الربحية التى تنسب فيها الارباح إلى المبيعات . كذلك فإن التغير فى مدى 
الاعتاد على الأموال المقترضة يقتضى Lad‏ الاستعانة بكافة نسب الاقتراض 
وبعض نسب التغطية » إضافة إلى الاستعانة بتحليل الخاطر Gy‏ مقدمتها مخاطر 
الرفع المالى . كل هذا إضافة إلى ضرورة الالمام بكيفية تحليل مكونات معدل 
العائد على حقوق الملكية الذى حظى باهتام حاص فى القسم الثانى من هذا 
الفصل . 
التعبؤ بربحية السهم : 

يعد تحليل الربحية الحالية للسهم مقدمة للتنبؤ بتلك الربحية فى سنوات 
مقبلة . وفى هذا الصدد سوف نعرض لكيفية التنبؤ بربحية السهم باستخدام 
مدخل تحليل الاتجاه » ومدخل تحليل الانحدار نصف اللوغاريتمى وأيضا تحليل 
الانحدار المتعدد » إضافة إلى الاشارة إلى مداخل أخرى أكثر تعقيداً . 


tF 


: الاتجاه كأساس للعبؤ بمو ربحية السهم‎ JAE — ١ 
تقدير ربحية السهم لاستخدامها فى تحليل إتجاه نمو‎ cole يمكن الاستعانة‎ 
ء وفى هذ الصدد رحد تاه فاذج اة الاقم‎ JE رخية اسهم ف‎ 
الفوذج الأو ل وتحسب فيه ربحية‎ . (Huang & Randall, 1987, PP. 244-247 ) 
. السهم بضرب القيمة الدفترية للسهم فى معدل العائد على حقوق الملكية‎ 


)١١ل١١( الع لاد للسهم × عائد حقوق الملكية‎ LA) 


وف الفوذج الثاني > ا ا 


ربحية السهم = المبيعات لكل سهم × هامش صاف الربح )١١1١(‏ 
أما الفوذج الغالث ففيه تخسب الربحية بضر ب معدل العائد عل حقوق 
اللكية فى نسبة الأرباح امحتجزة » وذلك على الحو الذى سبقت الاشارة إليه 
ف القسم الأول من هذا الفصل . ونظراً لأن الفوذج الثالث قد حظى بقدر لا 
بأس به من الاهتام باعتباره الأساس الذى تقوم عليه المعادلة ١۱‏ ۷ فإن 
الت رکیز سينصرف فى هذا المقام إلى الفوذجين الآخرين . 

لكى تصلح gòl‏ قياس ربحية السهم كأساس ف تقدير معدل نمو تلك 
الربحية فى المستقبل » لابد أن تجرى عليها بعض التعديل . فمثلا بالنسبة” 
للمعادلة col) (٠ ١١‏ الأول ) سوف تعاد صياغتها على النحو الموضح 
بالمعادلة ١١ 1١‏ . 
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الدفترية للسهم فى سنة تالية » ع م تمثل معدل العائد على حقوق الملكية فى سنة 

ماضية » ع م, تمثل معدل العائد على حقوق الملكية فى سنة تالية . 





وسواء تعلق الأمر بانفوذج الأول أو بالفوذج الثانى فإن استخدامهما 
بصورتبهما الجديدة يقتضى توافر بيانات تاريخية عن المتغيرات التى يتكون منها 
كل نموذج » وذلك عن فترة زمنية لا تقل عن © سنوات ولا تزيد عن عشر 
سنوات )247 (Huang & Randall, 1987, P.‏ . وقبول فترة الخمس سنوات 
كحد أدنى هو لضمان ظهور آثار الدورة التجارية التى ريما تكون قد تعرضت 
لما المنشأة . ومن ناحية أخرى يخشى إذا طالت الفترة الماضية عن عشر سنوات 
أن is‏ البيانات بمتغيرات لم تعد لها أهميتها فى الوقت الراهن . 

ولتوضيح كيفية استخدام الفوذج الأول ر المعادلة ١١ ١١‏ ) فى التنبؤ 
بإتجاه معدل نمو ربحية السهم . سوف نفترض أن لدينا بيانات تاريخية عن 
القيمة الدفترية للسهم ومعدل العائد على حقوق الملكية فى الغانى سنوات المنتبية 
.1547/5/6 . وهو ما يوضخه الضف الأول والصف الثاني ف جدول 
EET‏ 


جدول VV‏ ے ١‏ 
باستخدام oe‏ الأول 


ven y‏ كارا 





يكشف جدول ١ ١١‏ عن أن متوسط معدل الهو فى ربحية السهم خلال 
الفترة 194 ۱۹۹۳ حيث بلغ ۱۷,۱/ تقريباً » وهو ما يعكس معدلاً 
للنمو فى العائد على حقوق الملكية متوسطه 4,5/ c‏ ومعدلاً للدمو فى القيمة 
i‏ للسهم متوسطه dees: NYY‏ إحتال لاستمرار هذا 
المعدل من الهو ؟ Lary‏ لهذا الأسلوب | ينبغى أن يقوم المحلل بحساب معدل نمو 
pe‏ ف اللات أو الأرع سترات الأزة ge i‏ كه أن 0 أيه 


فكرة عن احتالات الفو المستقبلة . وإذا ما قام بالفغل بحساب متوسط معدل 


نمو ربحية السهم من سنة إلى أخرى خلال الفترة ۱۹۹۱ ١9917‏ سيجده 
قد بلغ /۲٠,١‏ . وهذا المعدل هو محصلة لمو فى العائد على حقوق الملكية 


أن dee ge‏ معدل.الفوء فى 'الغلاث. سنوات الأخيرة ( ١,١‏ 5/ ) يفؤق مثيله 
ad‏ الغانى سنوات ( ۱۷,١‏ ) » فإن التقدير المتحفظ يقضى بأن معدل الفو 
فى المستقبل ربما لن يقل عن /١17,١‏ » بل وأن هناك Ob Se!‏ يزيد عن 
ذلك . 


وبنفس المنطق Se‏ تقدير معدل الفو فى ربحية السهم على أساس المعادلة 
(١١-١‏ النهوذج الثانى ) التى ستأخذ فى هذه الحالة الصورة التى تظهز بها 
فى المعادلة ١١‏ س aan! ١"‏ هدو العادلة.: وابات e‏ تل فين 
Seal‏ لكل سهم » وهامش Ble‏ الربح . أما التطييق فممائل تماما لما م 
بشأن المعادلة ١١‏ س ٠١‏ . 


A 


معدل نمو رحية السهم = د × ا ١‏ ( ۳-۱۱( 


teete‏ تمثلان على التوالى المبيعات لكل سهم فى سنة ماضية وسنة 
تالية . أما ه» ه , فتمثلان على التوالى هامش صافى الربح فى سنة ماضية 
وسنة تالية . 


وبالطبع قد لا يحتاج الحلل لاستخدام المعادلة ١١ ١١‏ أو المعادلة ١١‏ 


1۳ لو توافرت له الربحية التاريخية للسهم e‏ وهذا ما يوضحه الصف الاول فى 
جدول ۱۱ cy‏ الذى يكشف عن أن الفو من سنة إلى أخرى قد بلغ 
متوسطه خلال الفترة ١945‏ ل ۱۹۹۳ حوالى ۱۲,۷./ . 


وبالطبع يمكن تقدير معدل الفو مباشرة باستخدام جدول الفائدة المركبة 
الموضح فى جدول 9 Y‏ ويقتضى ذلك الاسلوب قسمة ربحية السهم فى 
آخر سنة على مثيلتها فى أول سنة ( 1١١,84‏ 2 54ره = (YYY‏ . م 
باستخدام جدول الفائدة المركبة نبحث أمام سبع سنوات )١ HO)‏ عن 
قيمة قريبة من ۲,۲۲ . وإذا ما حاول القارىء ذلك بنفسه فسوف يجد أن 
تلك القيمة محصورة بين قيمة ١؟,؟‏ تحت معدل /١١‏ » وقيمة 7,765 تحت 
معدل 7Y‏ . وبعملية حسابية بسيطة على نحو ما هو موضح فى جدول 5 
Y‏ » سوف يجد أن متوسط معدل الفو يبلغ ZAY, V‏ . وکا هو واضح تبدو 
الطريقة الأولى أكثر دقة إذ يحسب المتوسط على أساس كافة البيانات المتاحة » 
أما فى الطريقة الثانية ‏ التى تستخدم فيها الجداول ‏ فإن متوسط الفو يحسب 
على أساس بيانات أول سنة واخر سنة فقط » ومن ثم فقد حدث بعض 
الاختلاف . | . | 


Y ے‎ VV جدول‎ 


7 Š . 5 
التقدير المباشر لنمو فى رعية السهم‎ 
yaar] 9 og 1۹۸۹ | AAA VAAV | كما‎ 
ay ANI || | | 
agot [eal AAV] AYA] va] |اكرلا‎ Vo | فكره‎ 
AWN] أكرؤا‎ AVON] Toe | أكرة؟‎ UEP va aay 








Ah) *‏ السهم بالجنيه 


6¥ 


: ity! تحليل‎ ¥ 

يعاب على تحليل الاتجاه أن نتائجه عامة ولا تعطى قيمة محددة لمعدل pil‏ فى 
ربحية السهم . لذا يقترح فیشر ورندال )300 Fischer & Randall, 1987, P.‏ ) 
أسلوب الانحدار نصف اللوغاريتمى الذى سبقت الاشارة إليه بالمعادلة ٩‏ _ 
Gilly » ٤‏ بمقتضاه يمكن الوقوف على معدل الهو فى فترة مستقبلة . غير ol‏ 

على ا محلل أن يتذكر دائماً عيوب ذلك النوع من التحليل » وى مقدمتها Sal‏ 
شأنه فى ذلك شأن تحليل الاتجاه — يقوم على بيانات تارينية ته » رغم أن 
التاريخ قد لا يعيد نفسه فى الكثير. 06 . هذا يعنى ضرورة ادخال 
تعديلات على النتائج التى يتم توصل إلا > يما on‏ احتالات الظروف 
المستقبلة . 
٠‏ ولتجنب UK‏ إلى جائب lel Ia‏ اسلوب AY‏ نصف 
اللوغاريتمى على متغير مستقل واحد د يقترح استخدام تحليل الانحدار المتعدد 
للتنبؤ بربحية السهم » وذلك على نحو ممائل لما أشير إليه فى الفصل التاسع 
بالمعادلتين 5 A ١‏ ۲ . وف مقدمة مزايا هذا الأسلوب أنه يقوم على 
أساس متغيرات محددة ثبت تأثيرها على it)‏ السهم » 5 أنه يقوم على 
تقديرات مستقبلة للمتغيرات المستقلة . وأخيرا هناك أساليب أخرى se‏ 
ا السهم من lal‏ شجرة القرارات Babu LIA,‏ .وده الأدوات 
إضافة إلى أنها gst‏ تعقيداً ودقة عن سابقتها » فإنها تقوم على استشراف 


المستقبل ولا تعتمد على البيانات التاريخية الا فى أضيق الحدود . 


تقدير القيمة الحقيقية للسهم f‏ 

' التحليل الأساسى للربحية فى نباية المطاف إلى محاولة الوقوف على‎ Guy 
هذا الصدد يوجد‎ by. ينبغى أن يكون عليها سعر السهم‎ a القيمة الحقيقية التى‎ 
› فى تقدير تلك القيمة‎ Fundamentalists الأساسيين‎ mae يعتمد‎ Crd sf 
. ويقصد بها نموذج التوزيعات ونموذج المضاعف‎ 


يقوم نموذج التوزيعات Dividend Model‏ على أن القيمة الحقيقية للسهم 
ينبغى أن تساوى القيمة ال حالية للمكاسب التى 'يتوقع أن تتولد .نتيجة لملكية 
ذلك السهم » والتى تتمثل فى التوزيعات المتوقعة على النحو الموضح بالمعادلة , 
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La‏ ات . تمثل قيمة التوزيعات المتوقعة فى نباية السنة الأولى » وحتى ما لا 
gtr) Kase ANE e: ule‏ ذلك 
السهم » والذى يتوقف على حجم الخاطر التى يتعرض ها .هذا العائد 


وتقوم المعادلة ۱ ١5‏ على فرض ‏ يلاق Syl‏ من cate‏ 
والممارسين  clo ge‏ أن المنشأة مستمرة » ومن ob f‏ التوزيعات saat a‏ 
سوف تمتد إلى ما لا نہاية Infinity‏ . ومع هذا ين ينبغى أن يكون واضحاً فى 
الأذهان أن المعادلة المذكورة لا تفترض مدة P‏ > ذلك Yel‏ تنطبق فى 
جميع الأحو ال أى سواء استہدف المستثمر الاحتفاظ بالسهم إلى الأبد » أو فكر 
فى بيعه فى ذات اليوم الذى اشتراه فيه ( هندى c‏ ۱۹۸۷ .ع ص YOY‏ — 
(Francis, 1986, PP. 399-400) ) 4‏ . ليس هذا فقط بل أنها تعكس 
كذلك المكاسب المتوقعة سواء كانت فى صورة توزيعات أو فى صورة أرباح 
رأسمالية . وللتدليل على ذلك سوف نفترض أن المستثمر يفكر فى بيع سهم ما 

۹4 
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ا ف‎ a 
MOFA TEED e+) 
) (۱۱د۱۹‎ 


حيث قب تمثل القيمة التى يتوقع أن يحصل عليها المستثمر من بيع السهم 
بعد سنتين والتى قد تتضمن أرباحاً رأسمالية ( عندما يباع بسعر أعلى من السعر 
الذى اشترى به ) أو اورم يباع بسعر أقل من السعر الذى 
اشترى به ) . 

وحيث أن قيمة السهم بعد سنتين ( ق, ) تمثل القيمة الحالية للتوزيعات 
المتوقع الحصول علا بعد السنة الثانية"» فإنها سوف تساوى : 


y 











القيمة الحقيقية ميم = 
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وبالتعويض بقيمة ق ف المعادلة ٠١ ١١‏ سيكون الناتج مماثلا تماما 
لصيغة المعادلة 21١4 ١١‏ وهو ما يعنى أن المعادلة ٠٠١‏ س ٠١‏ تنطبق فى- 
جميع الأحوال أى مهما تباين dg‏ بيع بيع السهم ٠‏ كا أنها تعكس الأرباح 
والخسائر الرأسمالية المتوقعة إلى جانب التوزيعات . . 

ولكن E‏ تقدير قيمة .متغيرات المعادلة: ١١‏ ل ٠١‏ حتى OM‏ 
استخدامها فى إيجاد القيمة الحقيقية للسهم.؟ بالنسبة للتوزيعات المتوقعة 
انك eT‏ ال بحية المتو قعة. * ا ية lagi‏ 
د لرحية. المتوقعة 'للسهم مضروبة فى نسبة التوزيعات 
l eae‏ 

CMV oy “a ae at A J= An 


+٠ 
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aS‏ تمثل الربحية المتوقعة ة للسهم فى السنة س » ح تمثل نسبة احتجاز 
الأريات فى My ey te‏ ار ع ي Ll‏ و فتمثل معدل نمو 
LE)‏ السهم . 

باختصار يتطلب تقدير قيمة ت تحديد الربحية الحالية للسهم ( ر ) وهى 
معلومة على وجه اليقين » ومعدل نمو ربحية السهم ( و ) والذى عرض هذا 
الفصل لكيفية تقديرها لسنة مقبلة . أما نسبة احتجاز الأرباح فيمكن تقديرها 
على أساس دراسة اتجاه التغير قى تلك النسبة فى سنوات ماضية » مع الأخذ فى 
ol‏ أى متغيراف مكن أن BE‏ غلينا. فى المستهبل:: 


| ببقى بعد ذلك تقدير قيمة Cp‏ والتى تمثل معدل العائد المطلوب على 
الاستئار . ويقترح فى هذا الصدد استخدام معادلة تسعير السوق DIA‏ 
الاستئار فى الأصو J‏ الر أسمالية ) Capital Asset Pricing Model (CAPM‏ التى 
توضحها المعادلة ١١‏ س 1۸ . 
حاف + تا E SL‏ 
١١9 E Jeo = e‏ ۱۸( 
أو : 
= ف + تا × بدل المخاطر للسوق NNR NAD‏ 
حيث ف تمثل معدل العائد على إستهار خال من الخاطر » ع تمثل معدل 
عائد محفظة السوق » تا تمثل معامل بيتا الذى يقيس الخاطر المنتظمة . 
وتمثل dad‏ وف » معدل الفائدة على سندات حكومية لا يتجاوز ناريخ 
استحقاقها عن سنة واحدة . أما قهمة pË‏ فتمثل معدل العائد السنوى لأحد 
مؤشرات أسعار الأسهم . وأخميراً ob‏ قيمة تا تمثل ميل خط الانحدار بين معدل 
عائد محفظة السوق ( عائد أحد المؤشرات ) ومعدل عائد السهم محل الاهتام » 


4١۱ 


وذلك وفقاً لمفهوم خط السمة Characteristic Line‏ المميزة للسهم ( هندى » 
0 »ص ٤۲۹ ٤٤٤‏ )ء 5 يمكن تقديرها بالمعادلة 1١١‏ ۱۹ : 

Cte is 5 je 10 

0 

حيث 0 ر تمثل الانحراف المعيارى لعائد سهم المنشأة » تى تمثل الانحراف 
المعيارى لعائد السوق ( عائد awf‏ مؤشرات jal‏ السوق ) ؛ pe‏ و تمثل 
معامل الارتباط بين عائد السوق وعائد السهم . ٠‏ 

هذا مع ملاحظة أنه بينا قذ تختلف قيمة المتغيرات ف » ع عبر الزمن فى 
المعادلة OP > ۱۸١١‏ معامل بيتا ( تا ) يتسم بقدر من الاستقرار بحيث يمكن 
القول بأن 'معامل. يتا التاريخى يحتمل أن يعد مقياساً للمخاطر فى سنوات 
مقيلة ¢ وهو be‏ ميق الآشازة إليه فى القسم الأول من الفصل التاسع . 


تمثل المعادلة ١54 ١‏ الصيغة العامة لفوذج التوزيعات . وفى هذا الصدد 
تشير المؤلفات فى مجال الاستؤار إلى امكانية اشتقاق ثلاث معادلات › احداهما 
تعكس حالة الفو القابت ,للتوزيعات » والأخرى تعكس حالة عدم وجود نمو فى 
التوزيعات على الاطلاق . أما المعادلة الثالثة فتعكس حالة المو غير الثابت . 


حالة الفو by‏ الثابت 
وف خالة الفو الات للتوزيعات ١ Dalal Jeb‏ + ؟ الصيفة العالية. ؛ 


القيمة الحقيقية للسهم الآن - CNS‏ 0 
0 كو 


السا 


eS ١ = 
كر‎ 


. التوزيعات‎ y las BE حيث و‎ 
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ولإلقاء الضوء على كيفية تطبيق هذه المعادلة دعنا نفترض أن معدل العائد 
على الاستؤار الخال من الخاطر يبلغ /٠١,5‏ » وبدل أو مكافأة pole‏ السوق 
لعن ف ) تبلغ «Ho‏ ومعامل بيتا للسهم محل الاهتام ١,5‏ . أما 
التوزيعات التى أجريت هذا العام فقد بلغت جنيه للسهم الواحد » ويتوقع 
أن تنمو التوزيعات بمعدل ثابت قدره LA‏ على ضوء تلك المعلومات يمكن 
تقدير القيمة الحقيقية للسهم . فنصيب السهم من التوزيعات فى العام القادم 
وت, ) سوف تبلغ 5,48 جنيه [ +1١ ٦‏ ۰۸,) ] . أما قيمة م فسوف 
تبلغ 1A‏ تطبيقاً للمعادلة VN‏ ۱۸ أ( ه,١٠‏ + ۱,١‏ × ه ) . وحيث أن 
معدل الهو ZA‏ فإن القيمة الحقيقية للسهم سوف تبلغ TEA‏ جنيه . 

١ + 5 


A = 3‏ جنيه 
pt heey NA‏ 


ولو أن السهم يباع بأعلى من تلك القيمة deo‏ تكون قيمته السوقية مغا 
Overvalued L‏ ومن صالح ا مستثمر أن يعرضه للبيع 3 ail‏ يملكه » أما إذا كان 
السهم يباع بسعر أقل من ذلك فإن قيمته السوقية تكون أقل مما ينبغى 
Undervalued‏ ومن tle‏ المستثمر أن يوجه إليه جزء من مخصصات محفظة 
أوراقه المالية . 


القيمة الحقيقية للسهم الآن = 


ويشير رادكليف )290 (Radcliffe, 1982, P.‏ إلى أنه على الرغم من أن 
فرض ثبات معدل الفو هو فرض نظرى » ob‏ المعادلة ١١‏ ۲۰ يمكن أن 
تستخدم فى الحالات التى يكون فيا التباين فى معدل الهو من سنة إلى أخرى 
طفيفاً . ويضيف كذلك أنه إذا لم يتوافر للمستشمر بيانات يمكن من خلاها 
تقدير قيمة الحد الأدنى للعائد المطلوب على الاستئار أى قم م فى المعادلة 
021 فإن دير القيمة الحتيقية للسهم سوك يتم تقديرها بطريقة 
مباشرة » وذلك وفقاً للمعادلة ١١‏ س ۲١‏ . 


1 


. حيث يقصد بسعر السهم القيمة التى يباع بها السهم فى السوق . فإذا ما 
كان السعر الذى يباع به السهم ۸٠‏ جنيه فإن تطبيق المعادلة 7١ ١١‏ يسفر 
عن معدل عائد متوقع على الاستؤار قدره /.٠١,١‏ . وهنا يصبح على المستثمر 
re‏ اخ ع بيك (ae‏ 

: As u” 
فى أن‎ am يقرر ما إذا كان هذا العائد كافياً أم لا . فلو أنه‎ al 
. المعدل أقل ما ينبغى ¢ فهذا د يعنى أن السعر الذى يماع به السهم مغال فيه‎ 


والعكس يصبح صحيحاً لو أنه يعتقد فى أن المعدل el‏ مما ينبغى . وبالطبع 


سوف يقوم الحكم فى هذه الحالة على أساس عائد الفرصة البديلة » أى العائد 

الذى كان يمكن للمستثمر أن يحققه لو أنه وجه أمواله إلى مجالات استؤار 

بديلة » يعتقد أنها تنطوى على نفس القدر من DUA‏ التى ينطوى عليها الاستثار 

فى السهم محل التقيم . 0 

حالة عدم وجود نمو : 

إذا ما كان نصيب السهم من التوزيغات عبر الزمن قيمة ثابتة » فإن هذا 

يعنى أن قيمة و فى المعادلة ٠١ ١١‏ سوف تساوى صفر » ومن ثم تتحدد 

القيمة الحقيقية للسهم بالمعادلة ١١‏ ۲۲ . 

القيمة الحقيقية للسهم الآن = ت Cia)‏ 
0 

ر العادلة ۲١ #1١‏ تساؤلاً مما يكون عليه الحال لو أن قيمة و لم تكن 


صفراً بل كانت قيمة سالبة . فى هذه الحالة jel‏ المعادلة Yo om ١١‏ 


الصورة الموضحة بالمعادلة e YY — ١١‏ وهو ما يعكس اتجاه القيمة الحقيقية 
DUE A e‏ 
القيمة الحقيقية gee‏ = س“ 
oe‏ 
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حالة الهو غير الثابت : 

ترتبط حالة الفو غير الثابت بالمدشات حديثة الانشاء . ففى بداية مرحلة 
الفو السريع ‏ على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى القسم GUN‏ من الفصل 
التاسع ‏ تتجه المنشأة نحو إعادة استئار CLM‏ المتولدة » ler‏ يندر إجراء 
توزيع للأرباح . وبقرب نهاية تلك المرحلة fag‏ المنشأة فى إجراء توزيعات 
بعدلات dol‏ فى الترايد من سنة إلى أخرى . وعند نقطة Gls‏ مرحلة 
النضوج يبدأ معدل نمو التوزيعات فى الانخفاض إلى أن يصل إلى مستوى 
تستطيع المدشأة الإبقاء عليه فى المدى الطويل » وحينعذ يستقر معدل الهو . وفى 
ظل ظاهرة عدم الثبات فى معدل الفو » تصبح المعادلة YY ١١‏ هى الملائمة 
لتقدير القيمة الحقيقية للسهم . 


CATO GS 3 ا ا‎ 
REA) E 7 

ot E وا ا‎ 

+i) Ly‏ م 


(Yé—11) 


حيث و, » و, .... ور تمثل معدلات الهو غير العادية » ن تمثل تاريخ نباية 
مرحلة الفو.غير العادية » و EE‏ معدل الفو المتميز LIL‏ والذى سيستمر من 
نباية مرحلة الفو غير العادى وحتى تاريخ غير محدد . 

؛: ولتوضيح الفكرة دعنا نفترض أن التوزيعات عن العام الماضى بلغت جنيه 
واحد عن كل سهم » غير أنه من المتوقع أن تنمو بمعدل Ye‏ فى العامين 
التاليين » ثم ينخفض معدل الغو فى الثلاث سنوات التالية ليصل إلى /١١‏ . أما 
فيما بعد ذلك فيعتقد أن الهو سوف يستقر عند معدل 0 . والآن كيف يمكن 
تحديد القيمة الحقيقية للسهم إذا كان معدل العائد de yl‏ الاستئار 
٤‏ ؟. إذا ما رغبنا فى تطبيق المعادلة dee » 74 ١١‏ ينبغى التعويض فى 
قيمة و, » وم ف السنة الأولى والسنة الثانية معدل نمو BUN‏ الفعويض فى 


6٥ 


فتتمثل فى قيمة التوزيعات فى السنة الخامسة . 


كا يبدو ستكون محاولة تطبيق المعادلة VE ١١‏ مضنية  »‏ أنه فى غياب 
الخاسوب يكون احتال الخطاً كبيراً . لذا يقترح GIS,‏ (8.292) 
الاستفادة من مفهوم المعادلة المذكورة ée‏ محاولة الوصول إلى القيمة الحقيقية 
على مراحل » وذلك على pull‏ الموضح فى جدول 1١‏ 8 . 


ولعل جدول ١١‏ " يشير إلى أن الجزء الأول من الشق GUI‏ فى المعادلة 
۲١١‏ لا يخرج عن كونه القيمة السوقية التى ين PA‏ 
لى غباية السنة الخامسة ف الال المشار إليه » وهو ما يتفق مع الفكرة التى تقو 
oe aS‏ ا ال 
الأول من المعادلة ۲١ ١١‏ لابد وأن تكون معقدة » وهو ما توضحه المعادلة 
VO wm 1١‏ . 


F : l ١‏ ت ( ۱+ و 
الشق الأول we Wall op‏ 0 )رت( y‏ 


etn) (ety) 
aein الله‎ a + 
CERN 


استخدمت المعادلة YE ١١‏ فإن النتائج ستكون واحدة » إذ ستبلغ القيمة 
الحقيقية للسهم ١1,5‏ جنيه . 1 
a‏ المضاعف : 


eit 


عام مه مس سس يس at‏ ما tn‏ م و وہک صصص م ممصي ل centr‏ .اب .ا يسيس سيا يمس بم 


عليه التعامل » وذلك للوقوف على ما إذا كان السهم يباع بس بسعر أعلى أو أقل ما 
يسغى . و الآن ننتقل لفغو z?‏ مضاعف Earnings Multiplier or Price 4 F)‏ 


جدول ee‏ كاي 
تطبيق مفهوم المعادلة 615 Vé‏ 


السنة معدل النمو التوزيعات المتوقعهة القيمة الحالية بمعدل خصم ZNE‏ 
yN. ١‏ © .را مرا 
wan) \ ft JN. y‏ 
JAX r‏ ارا ۹را 
JANN £‏ ۸ر۱ 1.۷ 
0 كاير كيرا هءر١ا‏ 


المجموع من السنة الأولي حتى السنة الخامسة لالاره جنيه 
يضاف القيمة الحالية للسعر فى نهاية السنة الخامسة 
أ السعر في نهاية السنة الخامسة 
د )\+3( 
م-ق 
(s+ \ ) =‏ 
مدق 
dia YY 0V =‏ 
ب ) القيمة الحالية لسعر السهم فى نهاية السنة الخامسة 
١‏ 
= ۵۷ر۲۷ »× سس د VN ANY‏ جيه 
(۱+ ٤۱ر‏ )° 


القيمة الحقيقية للسهم = لاكره + ار؟١‏ = WA.‏ جنيه 
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Pragmatic العمل أو الواقعى‎ z عادة ما يشار إليه بالغو‎ sl Earnings Ratio 
. Fundamentalists يعتمد عليه ا محللين الأساسيين‎ ١ الذى‎ 


ee See mT eee 
السهم فعادة ما يقصد به سعر الاقفال فى اليوم الذى يجرى فيه التقيم . أما‎ 
بربحية السهم الربحية التى تحققت‎ Led بالنسبة للربحية فالامر يختلف .فلو‎ 
OV خلال الأثتى عشر شهر الأخيرة » فقد تكون محل اعتراض . لماذا ؟‎ 
المستثمرين يشترون السهم على أساس ربحيته المستقبلة وليس على أساس ربحيته‎ 
على أنها الربحية فى الاثتى‎ He فى الماضى . ومن ناحية أخرى لو نظرنا | لى‎ 
عشر شهر المقبلة) » فإنها قد تكون عرضة للتأثر بظروف وعوامل مؤقتة قد‎ 
تروك‎ ot a Y 


لذا يقترح فيشر ورندال )321 (Fischer & Randall, 1987, P.‏ ضرورة 
مقارنة قيمة المضاعف الحالية ê A‏ 6 على اسا الاثنى عشر شهر 
الماضية: مثلاً مع تاعاق ری LS:‏ يكن مقارنة المضاعف الذى تم 
حسابه مع متوسط المضاعف لذات السهم خلال فترة اة © يكن 
مقارنته مع المتوسط التاريخى المضاعق: لاد مؤشرات السوق es‏ أن 
يراعى وزن اكير لقيمة المضاعف فى الفترات الزمنية القريبة Recent‏ 
Past‏ . بل و يمكن للمحلل إيجاد المدى 6 للمضاعف أى Gal‏ قيمة وأقصى 
قيمة وصل ball‏ خلال فترة ماضية » بما يمكنه و قيمة المضاعف 
الحالية . ش 


ro 


بل وقد يكون من A‏ تقدير قيمة المضاعف على أساس ما يسمى 


ony يمكن أن يتم ذلك من خلال تحليل الانحدار » وذلك من خلال العلاقة بين مضاعف الربحية‎ (A) 


عدد من المتغيرات من أهمها معدل نمو الربحية » ونسبة الأرباح الموزعة » ومدى التقلب فى معدل 
الربحية باعتبار oy o‏ | للمخاطر ( 1963 Whitbeck & Kisor,‏ ) . ويضيف فيشر ورندال (Fischer‏ 
Randall, 1987, 8.323 (‏ & إمكانية استخدام مدى استقرار المبيعات ومعدل الرفع JU‏ 
كمؤشرات أخرى للمخاطر . بل Sey‏ تقسم تلك الخاطر إلى مخاطر التسويق » bleg‏ تقلب سعر 
السهم أى معدل تذبذب سعره عبر الرمن sey‏ ارتباطه مع حركة أسعار الأسهم d‏ السوق 5 


41۸ 


بالمضاعف الطبيعى Normalized Multiplier‏ . فمثلاً Xe‏ أن يقوم المحلل بإيجاد 
قيمة مضاعف الربحية للسهم على أساس Sal‏ سعر ثم على أساس أقصى سعر 
وصل إليه السهم خلال العام » وكذا على أساس سعر الاقفال . وبقسمة قيمة 
المضاعف فى كل مرة على قيمة المضاعف لأحد المؤشرات » .نصل إلى القيمة 
النسبية لمضاعف ربحية السهم Price-Earnings Relative‏ فى علاقته مع مضاعف 
ربحية السوق . فلو أن مضاعف ربحية السهم ( على أساس سعر الاقفال ) قد 
ee E ea ee‏ 
السهم تساوى ١,5‏ . وهذا يعنى أن السهم كان يباع خلال ee‏ 
مضاعف يفوق EET‏ السوق بواحد ونصف مرة . وبالطبع ينبغى إيجاد 
ال ل رون سا الم 
ل ل 
الرعنية للسهم . 

وف الواقع العمل يتم | إيجاد المضاعف الطبيعى › من خلال ols)‏ العلاقة 
التاريخية بين مضاعف ربحية السهم ومضاعف ربحية أخد مؤشرات أسغار 
السوق مثل مؤشر ستاندرد آند بور . وإذا ما تفهم المحلل أبغاد تلك العلاقة 
فيمكنه بسهولة تقذير قيمة مضاعف الربحية للسهم فى المستقبل » إذ لن يتطلب 
ذلك Je eal cee‏ ات elias Shy‏ الرفية eee‏ 
امل رادي ا i‏ وو LE ae‏ 


Ae Canin‏ واو ا در 
والتى تتمثل فى role‏ ضرب قيمة المضاعف فى ربحية السهم التى أسفرت عا 
عملية التب . فلو أن سهم منشأة ما يتوقع أن يحقق LA,‏ قدره ٠١‏ جنيه » وأن 
ing‏ المضاعف ١١‏ جنيه فإن سعره ينبغى أن يكون ١6١‏ جنيه . ولو أن سعره 
فى السوق ١٤١‏ جنيه » حينفذ يكون من صالح المستثمر شرائه » ذلك أنه يباع 
pad‏ أقل U‏ ينبغى Underpriced or Undervalued‏ أما إذا كان السهم يباع ف 
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السنوق بسعر ١١.‏ جنيه » فإن سعره يكون ei‏ م ينبغى Overpriced or‏ 
8114 ومن صا المستثمر التخلص منه إذا كان فى حوزته . هذا بالطبع 
على فرض ثبات معدل نمو ربحية السهم . أما إذا كانت الربحية غير ثابتة » فإن 
تقدير قيمة السهم تاحذ طريقا اخر ) 298 (Radcliffe, 1982, P.‏ . 


ش وبصرف النظر عن الطريقة التى تم على أساسها تقدير المضاعف ٠‏ فإنه من 
امتوقع أن تختلف قيمته من يوم لآخر » تبعا للتغير فى سعر الأقفال للسهم محل | 
الاهتام . ومن المتوقع كذلك أن تكون هناك علاقة طردية بين المضاعف وبين 
دل ار OC Oe aes Ae)‏ ونين حم Da‏ 
A‏ ال 
(een ee‏ » يصبح لزاماً 
على let‏ ( المستثمر ) تقدير الرحية المستقبلة للسهم . وهذا يقتضى أن يكون 
مفهوم الربحية واضحاً فى خيلته . إذ ينبغى أن يعطى أهمية أكبر للربحية الدائمة 
والرجية الداخلية وذلك على حساب الربحية الطارئة والرحية الخارجية . وحتى 
يكون تقديره لربحية السهم فى محلها ale‏ أن يهد لذلك بإجراء تحليل تفصيل 
معدل العائد على حقوق الملكية بوصفه محدداً رئيسياً معدل نمو ربحية السهم » 
كا أن عليه تحليل الربحية الحالية للسهم تمهيداً لقيامه يتقدير قيمتها فى المستقبل . 
وببلوغ التحليل الأساسى هذه المرحلة يمكن تقدير القيمة الحقيقية للسهم . وإذا 
ee‏ يعنى أن السهم 
بقيمة أقل ( أعلى ) مما ينبغى F ge:‏ يدو إن ديا القيمة الحقيقية ليم 
sa‏ الذى يرمى إليه التحليل ae‏ أوهى أيضا حجر الزاوية فى 
اتخاذ القرار الاستئارى . 


tY. 


الفصل الغانى عشر 

التحايل الفنى 
خصص الباب الرابع الذى نحن بصدده لتحليل البيانات والمعلومات 
المتاحة » بمدف مساعدة المستثمر فى اتخاذ القرار الاستؤارى السلم . وقد أشير 
فى مقدمة ذلك الباب إلى وجود مدخلين لتحليل البيانات هما : مدخل التحليل 
الأساسى » ومدخل التحليل الفنى . وبالنسبة للمدخل الأول فقد عرضنا له فى 
الفصول من الثامن حتى الحادى عشر » حيث تناولنا التحليل الأسابى لكل 
من : الظروف الاقتصادية » وظروف الصناعة » وظروف المنشأة . كل ذلك 
بهدف تحديد القيمة الحقيقية التى يتبغى أن يباع بها السهم . وإذا ما اتضح أن 
القيمة السوقية للسهم أقل من قيمته الحقيقية » حينئذ يكون من الحكمة 
شراؤٌه . أما إذا كان الأمر على عكس ذلك فإن التخلص pene‏ — إذا كان 

فى حوزة المستثمر ‏ يصبح هو القرار الحكم . 


أما مدخل التحليل الفنى فلا يعنى بتحديد القيمة الحقيقية للسهم » ومن ثم 
فلا يتم بتجميع أو تحليل أئ' بيانات أو معلومات متاحة . ذلك أن اهتامه 


ينصرف ف الأساس إلى تتبع حركة الأسعار ف الماضبى » على أمل اكتشاف bi‏ 


لتلك الحركة » يمكن منه تحديد التوقيت السلم Jj‏ الاستغارى . فحركة 
Roe‏ 2 الماضى - Lay‏ هذا اديت تعد E‏ يعتمدك عليه ف التنبو 
بحركتها فى المستقبل . | 
ا اسة التازيخية لحركة أسعار الأسهم فى السوق إلى أن أسعار 
الأسهم تتجه يجه Sl‏ ابوط 3 _شهرى سبتمبر وأكتوبر & (Maimakliotis‏ 
مركا سيتمار e PP I‏ 


eT 1991 )‏ الفترة ۱۹۲۸ ۱۹۸۹ انخفض Age‏ ستاندرد 
اند بور ۲۹ مرة خلال الشهرين المذكورين . بل وأن متوسط العائد الذى 


حققه فى شهرى سبتمبر وأكتوبر خلال تلك الفترة بلغ 4 /,١,4‏ » فى مقابل 


1 


Agt 


ne 


٤‏ من أكتوبر إلى يناير » /4,١‏ من يناير حتى أغسطس من كل عام 
وف الاحدى عشر Le‏ السابقة على أزمة يوم الاثنين الأسود الموافق ١9‏ أ5: 
من عام ۱۹۸۷ء انخفضت أسعار الأسهم فى الشهرين المذكورين SE‏ 
A i‏ 

.بل ويشير دى بوندت )1991 (Dé Bondt,‏ إل دراسة سابقة & De Bondt‏ ( 
Thaler, 1985 )‏ كشفت عن أن التغير فى مستوى أسعار الأسهم فى السوق 


يمكن التنبؤ بها وأنها لا تسير وفقاً لما يطلق عليه بالحركة العشوائية . فالسوق . 


pea‏ يستمر لفترة TIE‏ بين ثلاث ae uns‏ بعدها تتجه 
a‏ ص ن الوق أن تتجه أسعار الأسهم 0 الإرتفاع مرة أخرى + 


ne‏ تناولنا Jal‏ الف Ws.‏ ال ie‏ للفلسفة التى يقوم' 


Yule‏ وذلك ف القسم الأول » يتبعه القسم الثانى الذى يُكرس للكشف عن 
مزاياه وعيوبه . لى ذلك القسم الثالث الذى يخصص برمته للنظرية الرائدة 
oS ~ AA — me 0 ie e P aa‏ 
a‏ ر 
سعر السهم . 
فلسفة التحليل الفنى : 
فى دراسة شاملة قدم روبرت ليفى )1966 (Levy,‏ ملخصاً للفلسفة 
والفروض التى يقوم bale‏ التحليل الفنى مؤداه : 
١‏ أن القيمة السوقية للسهم تتحدد على أساس قوى العرض والطلب . 
۲ أن العرض والطلب تحكمه عوامل متعددة بعضها رشيد » والبعض الآخر 
غير رشيد . ومن بين تلك العوامل ما يدخل فى نطاق اهتام التحليل 


۲ 





س مب eee‏ چ چ 


a 


الأسابى » ومن بينها أيضاً ما ييتعد عن هذا النطاق مثل jie‏ 


ارين“ eee‏ .. وما شابه ذلك . 

E,‏ يا وه دروت ورا كل جد دع ارات 

| التى تحكم العرض والطلب . 

» باستثناء التقلبات الطفيفة التى تحدث للأسعار من وقت إلى آخر‎ oft 
معين » وتستمر على ذلك‎ ll فإن أسعار الأسهم تيل إلى التحرك فى‎ 
| . لفعرة طويلة من الوقت‎ 
إن التغير فى إتجاه أسعار الأسهم يرجع فى الأساس إلى تغير فى العلاقة بين‎ 
ite العرض والطلب » وأن التغير فى تلك العلاقة مهما كانت‎ 
ما ري دال‎ J وذلك من‎ — pad أو‎ el SU — عليه‎ 5 gl 
. السوق نفسه‎ 


ماهر اماس الفكر الا يقرم عليه حال اهي ر و ا و 
كثيراً عن الفكر الذي يقوم عليه التحليل الأساسى » جا أنه لا يعترف بمفهوم ٠‏ 
كفاءة السوق الذى هو الدعامة لاسا التى ترتکز كز علا er‏ زا المال . 
parce‏ فإنه لا يكن لأحد Se of‏ يعدن هذه lle‏ تعر pel‏ 
شأنه فى ذلك شأن سعر أى padet el dele‏ نتيجة ة تفاعل قوى العرض 
و الطلب ) 1991 Ritter, 1988, Masulis & Korwar, 1986, Loderer et al,‏ ( § أن 
قوى العرض والطلب يحكمها متغيرات عديدة » وإن كان البعض ‏ والبعض 
each‏ :بعد ل أن ارات عن a‏ لمكن ae‏ أن peep‏ 
a (De Long et al, 1990; Bradford et al, 1991, Dhillon & Johnson, 1991 )‏ أن 
Jeb la‏ أل Clay oll a de‏ رة ار اف اة 


وحدها . وأخيراً فإنه لا حلاف على أن السوق يعطى كل متغير وزناً Hina,‏ 


e الاعتراض الأساسى على فلسفة التحليل الفنى فتبدأ مع العبارة الرابعة‎ Ul 


{¥ 


/ 


التى تتعلق فى حقيقة الأمر بمدى سرعة استجابة أسعار الأسهم U‏ يطرأ على 
قوى العرض والطلب من تغيير . فالاعتقاد فى أن اتجاه معين في الأسعار يستمر 
لفترة طويلة من Cee‏ يقنوم على افتراض أن المعلومات الجديدة التى من شأنها 
أن تحدث yas‏ فى العلافة ين العرض والطلب » SEY‏ للسوق فى Wak‏ فعينة: 
ولكنها تأنى إليه عبر فترة زمنية . أما السبب فقد يرجع إلى وود فة من 
.المستثمرين يحصلون fe‏ المعلومات بسرعة » ويجرون tale‏ التحليل » ويتخذون 
على أساسها القرارات الاستؤارية وذلك قبل غيرهم من المستثمرين . 


معنى هذا أن أسعار السوق تبدأ فى التغير استجابة لتصرفات هؤلاء 
المستثمرين » اخذة طريقها لبلوغ نقطة توازن جديدة بين العرض والطلب . 
أما الوصول إلى تلك النقطة الجديدة فلا يحدث إلا بعد أن تصل المعلومات لباق 
المستثمرين » وهو ما يتم تدريجياً ويستغرق بعض الوقت . فالمعلومات تتسرب 
أولاً من مديرى المنشأة وكبار العاملين Ge‏ إلى الحللين من أصحاب النفوذ 
High-Powered Analysts,‏ ثم اعد طريقها فيما بعد إلى المستثمرين العاديين . 
ويصور شكل ١ ١١‏ مايحدث من وجهة نظر الفنيين Technicians‏ عندما 
تبدأ معلومات جديدة فى الوصول إلى السوق » وتحمل معها أنباء من شأنها أن 
تؤدى إلى تغير فى سعر التوازن ( بالانخفاض أو الارتفاع عما كان عليه من 
قبل ) لسهم إحدى المنشات ( 475 (Reilly, 1985, P.‏ . 


شكل ۱۲ ۱ اأ 
وجهة نظر الفنيين فى 
الكيفية التى تتغير بها الأسعار 











سعر التوازن القديم - 
E oe‏ 
سعر التوازن الجديد بداية وصول معلومات جديدة E‏ 
Ai‏ 
4 








وكا يبدو فإن الفنيين يعترفون ob‏ أسعار الأسهم تستجيب للمعلومات 
الجديدة التى تحدث تغييراً فى قوى العرض والطلب » غير أن وقتأ طويلاً نسبياً 
ينقضى قبل أن تستكمل استجابة الأسعار لتلك المعلومات . بعبارة أخرى أن 
J pul‏ من نقطة توازن معينة لقوى العرض والطلب إلى نقطة توازن أخرى 
أعلى أو Gal‏ يستغرق بعض الوقت » ويمكن ملاحظته والوقوف عليه . ولعل 
هذا هو المقصود من العبارة -الرابعة » التى تقضى Ob‏ التغير فى العلاقة بين 
العرض والطلب يمكن الوقوف عليه من خلال ما يجرى فى السوق نفسه » أى .. 
من خلال حركة الأسعار فيه » دون حاجة إلى امجهود الذى يبذل فى تحليل > 
هائل من بيانات ومعلومات عن الاقتصاد والصناعة والمنشأة . فهذه المعلومات 
لن تضيف شيئا بقدر ما سوف تتسبب فيه من إرباك . فا محلل ليس فى حاجة 
سوى لمعلومات عن أسعار وحجم الصفقات ¢ إضافة إلى أداة يمكن من خلاها 
اكتشاف بداية التحول من سعر التوازن الحالى إلى سعر التوازن الجديد » دون 
أن يشغل نفسه بمعرفة أسباب هذا التحول . 

وك يبدو فإن التحليل على هذا النحو يسهم فى توقيت اتخاذ القرار 
الاستؤارى AU‏ . فلو أن سغر التوازن فى طريقه إلى التحول إلى سعر توازن 
أقل ‏ مع بداية ورود معلومات جديدة ‏ کا هو موضح فى شكل 1١17‏ 
١‏ أء حينعذ يكون التوقيت ملائماً لاتخاذ قرارات البيع . أما إذا كان سعر 
التوازن فى طريقه إلى التحول إلى سعر توازن أعلى » dee‏ يكون التوقيت 
ملائماً لاتخاذ قرارات الشراء . وإذا ما رجع القارىء بالذاكرة إلى محتويات 
الفصول من الثامن حتى الحادى عشر ‏ وهى التى تُعنى بالتحليل الأسامى ‏ 
لاتضح له أن هذا التحليل ‏ على عكس التحليل الفنى ‏ نادراً ما يعطى قراراً 


قاطعاً بشأن توقيت قرار الشراء . 
مزايا وعيوب التحايل الفنى : 


يتسم التحليل الفنى بعدد من المرايا التى خلقت له اتباع ومؤيدين : وف 
مقدمة تلك المزايا السهولة والسرعة . فبمجرد تحديد الوسيلة أو القاعدة الفنية 
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التى سيعتمد عليها محلل فى التنبؤ بالأسعار » يصبح تطبيقها UT‏ وعلى أى عدد 
من الأسهم . كل ذلك دون حاجة إلى تجميع وتحليل معلونات عن الاقتصاد أو 
عن الصناعة أو المنشأة » والتى تتطلب وقتاً وجهداً وفيرا . أما الميزة الثانية فهى . 
أن أساليب التحليل الفنى يسهل تعلمها وتطبيقها بواسطة أى مستثمر مهما 
كان مستوى ثقافته . وهئ ميزة لا يتيحها التحليل الأساسى » وذلك se‏ 
pul‏ الذى تكررت الإشارة إليه فى الفصول الأربعة السابقة . 
يضاف إلى ذلك ميزة ثالثة هى أن المعلومات التى يحتاجها DAI‏ عن 
الأسعار والصفقات تناح يومياً وبانتظام » من خلال التقارير المالية التى تظهر 
فى الصحف المتخصصة . وبالطبع يختلف الوضع كثيرا بالنسبة للتحليل 
الأساسى . فحتى بالنسبة للتقارير المالية التى قد يحتاجها e‏ فإنها تغطى فترة 
ماضية کا أنه يصعب الاعتاد على محتوياتها سات سبقت الاشارة إلا فى 
الفصل العاشر . وإذا كان للتحليل الفنى كل هذه المزايا فإنه لا يخلو من 
cl‏ 3 _ 
يعتر ف دعاة التحليل الفنى بأن ا محلل الأساسى Fundamental Analyst‏ 
الذى تنوافر له المعلومات والقدرة التحليلية » يمكنه أن يصل إلى نتائج أفضل 
من المحلل الفنى . ولعل أهم أسباب ذلك أن امحلل الأسامى يتنبأ بالاحداث 
المستقبلة ويخرج منها بالقرار الملا فى الوقت الملا » أما-امحللى الفنى ob‏ عليه 
0 أن ينتظر حتى تفع الأحداث ويرى بعينه التحول فى حركة الأسعار ثم يتخذ 
القرار . يضاف إلى ذلك ما أثبته الواقع من أن المستثمر الذى يتبع الوت 
التحليل الفنى » يندر أن يحقق عائداً غير عادياً على استؤاراته . 
ويضيف فرنش ( 373 .م ,1989 (French,‏ انتقاداً > alo‏ أن أن_المحللين 
ceil‏ هم الذين يخلقرن بأنفسهم التوقعات | التى يعتقدون فى امكانية حدوثها 
Self-Fulfilling Prophecy‏ ...فلو of‏ _مئات_المحللين الفنيين استخدموا نفس 
الأسلوب وذات البيانات » فإنهم يتوصلون إلى ذات القرار . ولو أن القرار 
كان شراء سهم منشأة بسبب توقعهم ارتفاع سعره فى المستقبل e‏ فسوف 
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يتدفقون لشراء ذلك السهم مما يحوي رماع السعر » وهذا أمر طبيعى . 
بعبارة el‏ أن الارتفاع فى السعر أحدثه فى لأسا سلوك الحللين 
eee‏ ) أنفسهم وليس أى شىء آخر . 

تعتبر و دو „ja Dow Theory‏ أقدم _وأشهر أدوات ا الي 
وتنسب النظرية إلى تشارلز دو Charles Dow‏ الذي ينسب له a.‏ د 
جونز . gol‏ سط الصناعة. » كا سبقت الاشارة فى الفصل السابع . أما سمعة 
وشهرة النظرية فترجع إل ااك بأزمة سوق رأس الال التى حدثت ثتافى 
الثلاثينات 6 والتى of‏ عنها الكساد العظم . ففى ۲۹ gS‏ هن yaya re‏ 
نشرت جريدة وول ستريت UE‏ يقوم على نظرية دو أشارت فيه أن 
السوق الصعودى قد انتبى وأن المبوطى قد بدأ Bull Market is over and the‏ “ 
Bear Market has Started ”‏ ولقد تحققت bs gull‏ و أخيذت Steal‏ الأسهم ف 


المبوط » على النحو ماد اليه فى الفصل الخامس . 


ا سس oee‏ صل سس سس سال 


SETI ET 
المقام للنظرية‎ Po r Lal أدى إلى وجود نماذح مختلفة منها » غير‎ 
النظرية إلى وجود‎ pis . (Francis, 1986, کا قدمها دو )505 .م‎ gol VI 
ol ge AM. cog od G bud ايوق‎ LLY ثلاث اث حركات سعرية.‎ 
Daily بالتقلبات اليومية‎ tle ويطلق‎ A يوم إلى‎ a لعو تحدث‎ 
والثانية تغيرات سعرية متوسطة يطلق عليها الحركات السعرية‎ . Fluctuations 
يتراوح حدوثها ما بين امسو عق إلى شهر أو‎ Secondary Movements الثانوية‎ 


أكثر » ويستمر التغير الواحد لفترة تصل إلى بضع_شهور_حتى يحدث تغير 
اتوي ات بو احيرا التغيرات السعرية التى تمشل الواحدة منها تجميعاً DEY‏ 
سلسلة من الحركات السعرية الثانوية على مدار فترة زمنية تصل إلى أربع 
سنوات أو أكثر » حيث يستمر التغير لبضع سنوات إلى أن يحدث تغير فى إتجاه 


YY 


yf 
A 
وي‎ '( 


مضاد . ويطلق عل هذا ot ee‏ التغير بالاتجاه اسا أو الجوهرى 


‘Bear Bear دى أو السوق الترولل‎ > yanall بالسوق‎ (ar کا يطلق علا‎ Primary Trend nd CC 
الأسعار نحو نحو‎ ale! إذا کان‎ low | حسب الأحوال»‎ or Bull Market 0 


. نحو الهبوط‎ i Scale 


ولا تعطى a pas‏ وز tba‏ الو oly‏ كان de Uy‏ اهال بإلفنى 
أن يرسم خريطة للتغير اليومى فى متوسط الأسعار » وذلك حتى يتمكن من 
وضع إطاراً للتقلبات الثانوية » التى تعد مصدر لتحديد الاتناه poe.‏ . هذا 
ويمكن أن يجرى التحليل على التغير فى أسعار السوق بصفة عامة كا تعكسها 
إحدى المؤشرات » أو يجرى على التغير فى سعر سهم معين . ويصور شكل 
YY‏ خريطة تلخص نظرية دو » حيث تشير إلى وجود اتجاه صعودى 
أساسى Primary Uptrend‏ فى الأسعار ly‏ عند اليوم ن ووصل إلى القمة Top‏ 
قبيل :اليوم ١‏ ن + ى » » ثم أخذ الاتجاه بعد ذلك ف ابوط . وف اليوم « ن + 
ی( تحدث حاو له من خلال حر x‏ سعرية Secondary Movement 4 pÜ‏ 
لإعادة je‏ إلى مستوى القمة السابق ولكها تفشل Aborative RRO‏ 
معلنه بذلك عن تغير فى الاتجاه الأساسى » وذلك من اتهاه صعودى إلى tel‏ 
نزولى Primary Downward‏ . 


ونفس الشىء يحدث بعد ذلك ولكن بصورة عكسية . فالأسعار تستمر فى 


olé‏ نزولى e‏ لتصل إلى أدنى مستوى Jed Bottom‏ اليوم ون +و») fag‏ بعدها 


فى الارتفاع . وفى اليوم « ن + و ) تحدث محاولة من خلال حركة سعر ثانوية 
Secondary Movement‏ لإعادة مستوى السعر إلى ذلك المستوى. المتدلى › 
ولكنها تفشل معلنه عن تغير فى الاتجاه الأساسى » وذلك من اتجاه نزولى إلى 
adi‏ صعودى . | 


reee 


New Primary Trend‏ فى أسعار السوق 3 ا e‏ الغ فة ف قيمة يك 
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شكل ۱۲ے ۲ 
الكيفية التى تتغير بها الأسعار 


| فى. ظل نظرية دو 


JY اسعار‎ 





Sipe اساسی‎ atl اساسى صعودى‎ old ٠ 

ايام التما 

i $ Ste مل ي +و‎ Di 
مؤشرات السوق التى يقوم عليها التحليل وليكن مؤشر دو جونز لمتوسط‎ 
الصناعة » إلا إذا اتضح أن هناك اتجاه أساسى ممائل قد حدث ف مؤشر صناعة‎ 

سیکا سسس س ر سس کک ےک 

(Huang & Randall, النقل‎ sls دو جونز لمتوسط‎ Ag وليكن‎ e معينة‎ 
, 1987, P. 413; Francis, 1986, P. 506 ) 


هذا وعلى الرغم من أن دراسات ميدانية ( 1983 Gliskstein & Wubbels,‏ ( 
قد أكدت على مصداقية نظرية دو » فإنها تتعرض لبعض الانتقادات & Huang‏ ( 
Randall, 1987, P. 414)‏ من أهمها أنها لا تكشف بسرعة كافية عن_حدوث 


he سی ت ی یسیا‎ ant عد مك‎ ann, 
ern nn Tn NO tint tn ne eh anne 


التغيرات الأساسية أو الجوهرية » إذ ينبغى الانتظار حتى يتضح أن NN iy‏ 
قد حدث له ذات التغيير . كذلك تركز النظرية على التغيرات السعرية 
الأساسية » فى حين لا تلقى بالا بالتغيرات الثانوية . کا أنها تكشف عن الاتجاه 
المستقبل للأسعاز » دون أن تحدد السهم الذى ينبغى شراؤه أو بيعه . هذا إلى 
جانب YT‏ تقوم على تتبع الأسعار التى تجرى على أساسها الصفقات » دون أن 
تعطى اهتاماً لحجم الصفقات ذاتها . وأخيرا فإن النظرية لا تعطى اهتاما 


048 


ب سسس 


للتغيرات السعرية التى تحدث من يوم إلى آخر » رغم أنها قد لا تكون صغيرة 
كا قد يكون لها تأثیر العائد ا الطويل ( 1991 (Schwartz,‏ . 
أدوات التحليل الفنى لأسعار النوق ؛ 


يقصد بتلك الأدو ات مؤشرات السوق Market Indicators‏ التى Bae‏ إلى 
قياس القوة النسبية للسوق » وتحديد اتجاه الأسعار. فيه وما إذا كانت تتجه نحو 


الصعود el‏ تتجه نحو ابوط . وف هذا الصدد يشير فرنش ,1989 (French,‏ 


P. 374)‏ إلى اثلاث Sle pe‏ من قايس أو مؤشرات الوق عن + cele‏ 
ميل أو إتجاه المستثمرين » ومقاييس وجهة النظر المضادة » ومقاييس المستثمر 
Ob gal‏ | | 
| س مقاييس ميل أو إتجاه المسمرين : ' 

تعطى مقاییس ميل المستثمرين Investor Sentiment‏ مو شر ol ZY í‏ الحركة 
الستقبلة فى أسعار الأسهم . ويدعى.أنصارها lel‏ مؤشرات تسبق مؤشرات 
أسعار السوق التى سبقت الاشارة إليها فى الفصل السابع » وذلك من حيث 
قدرتها على DLL fall‏ الاقتصادية العامة للدولة . ومن أبرز تلك المقاييس 
مؤشر بارون Barron’s Confidence Index‏ الذى تنشره dle Le yal‏ بارون c‏ 
التى سبقت الاشارة إللها فى الفصل السادس . وتوضح المعادلة ١ ١١‏ 
كيفية قياس ذلك الموّشر › الذى عادة ما تتراوح قيمته بين JAN 6 LAS‏ 


عائد السندات مرتفعة الجودة 


مؤشر الثقة = X‏ 1.۰ )7\—\( 
عند السندات متوسطة ee‏ 
ales‏ بان fF‏ شر أقل من ٠٠١‏ » وذلك طالما أن 


عائد السندات .مرتفعة الجودة عادة ما P‏ أقل من عائد السندات متو سطة 


الجودة . أما pl a‏ فتقوم على أساس أنه أنه عندما دما تکوڈ ثقة ثقة المستثمرين فى 


اقلخ کد وبري م می مات 


.. السوق كيرة وأنيم متفائلون obey‏ المستفيل » حيعذ يتوقع أن يزداد الطلب 
_ على السندات التى تتطوى على BE‏ أكبر . والنتيجة المتوقعة هى ارتفاع 


gy: 
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القيمة السوقية لقلك ,السندات وانخفاض غائدها ‏ بالتبعية ‏ ليقترب من 
عائد السندات مرتفعة الجودة » لتقترب نسبة المؤشر من ٠.‏ 5/ . والعكس 
يصبح صحيحاً لو أن ثقة المستثمر فى السوق ضعيفة . 


وإذا كان الأمر كذلك فإن مقياس بارون يمكن أن يساعد المستثمر فى 
توقيت القرار Clee‏ . فعندما تكون قيمة مؤشر الثقة فى صعود فإن هذا 
يعنى أن الحالة الاقتصادية العامة جيدة » Aad ol‏ السوق سوف تتجه نحو 


لصعوه أكثر وأكثر فى HEN‏ ومن Sef‏ اروت ملام JA‏ الشراء . 
أما إذا كانت قيمة ajel pil‏ فى ابوط فإن هذا يعتى أن الحالة الاقتصادية 
ا ار سا ا اراي 

ا ا يع أن لوقت ملام لقرار البيع : 

هذا ويشير فرنش ( 2.375 ,1989 (French,‏ إلى مقاييس بديلة eo‏ بارون 
منبا النسبة المحوية لعائد سندات xi‏ إلى عائد سندات منشآت الأعمال » أو 
النسبة dy yell‏ لعائد سندات مدشات بلخدمات العامة كالكهرباء والماء إلى عائد 
الأسهم الممتازة » وهو ما يظهر ف الممادلتين tee aE‏ 
| عافد داك و 





مؤشر الثقة = pte‏ )¥—\( 
متوسط عائد سندات مناشات الاعمال 
او : i‏ 
Sle‏ | الخدمة ١‏ 
شر الثقة - _ متوسط عائد سندات منشات مة العامة (۱-۱۲ ب) 





متو سط عائد الأسهم الممتازة 
هذا ويعاب على مؤشر بارون أنه يركز dle‏ جانب الطلب على السند 
كمحدد للعائد الذى يتولد عنه » بين يتجاهل عوامل أخرى لها تأثير على أسعار 
الفائدة على تلك السندات » ومن بينها حجم المعروض من النقود . يضاف إلى 
ذلك أنه وإن كان المؤشر ينجح غالبا فى التنبوٌ بحالة الأسعار فى السوق فى 


€۱ 


المستقبل » فإنه يفشل فى بعض الأحيان فى مهمته » وفى أحياناً أخرى يعطى 
إشارات كاذبة False Signals‏ . 

وبالإضافة إلى مؤشر بارون هناك مقياس أخر لقوة السوق » وفيه تتم مقارنة 
عدد الاسهم التى بلغ سعرها مستوى مرتفع لم تصل إليه من قبل © بعدد 
هذا المقياس مؤشر المستويات العليا والدنيا High-Low Index‏ . وتشير المعادلة 
ل ۲ إلى أكثر صوره شيوعا . 

مؤشر المستويات العليا والدنيا= لد a;‏ 
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حيث د تمثل عدد الأسهم التى حققت مستوى مرتفع لم تصل إليه من 
قبل » د* تمثل عدد الأسهم التى حققت مستوى منخفض لم تصل إليه من 

وكا يبدو Ob‏ قيمة المؤشر المذكور لابد أن تقع بين قيمة تنحصر بين 
صفر » ١‏ . وإذا ما كانت قيمة المؤشر قريبة من الواحد الصحيح » يكون ذلك 
دليلاً على أن عدداً أكبر من الأسهم ارتفعت أسعارها إلى مستوى لم تصل إليه 
من قبل » والعكس إذا كانت قيمة المؤشر قريبة من الصفر . ويدعى اتباع هذا 
المؤشر أنه عندما تكون قيمته أقل من ,١‏ » فإن ذلك يعد بمثابة مؤشر على shal‏ 
مرحلة تدهور الأسعار . أما إذا كانت قيمة المؤشر أكبر من 5, OB‏ هذا يعد 
ale‏ مؤش على بلوغ حالة الصعود فى الأسعار إلى lale‏ » بمعنى أنها فى 
طريقها نحو الانخفاض . مرة أخرى يعطى المؤشر للمستثمر المعلومات التى 
يريدها بشأن توقيت قرار الاستئار » على النحو الذى يكن للقارىء أن 


ay s a - 


ويتتخل ضمن مقاييس ميل المستثمرين كذلك نسبة عدد الأسهم التى 
جلت ارتفاعاً فى قيمتها السوقية إلى عدد الأسهم التى سجلت انخفاضا ف 


۲ 
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تلك القيمة Advance-Decline Ratio‏ . وھناك ضور دید لهذا المقياس » من 
أكثرها شيوعاً تلك التى تظهر فى المعادلة ۱۲ ٣‏ » والتى تتجاهل الأسهم 
التى لم يطرأ على سعرها أى تغيير . 


í الأسيم الى حققء‎ l 
PEE = py pe E 





ويدعى أنصار هذا المقياس بأنه عندما تكون النسبة ”, أو أكثر 6 فإن ذلك 


يعد مؤشرا على أن الاتجاه الصعودي للسوق يقترب من eae‏ وإذا ما بلغت 
السبة OB ro‏ هذا يعنى أن الاتجاه الترول بلغ ايته ء وأن الأسعار سوف 
تتجه حلاً نحو الارتفاع . أما إذا كانت النسبة 5, أو أكثر ثم بدأت فى 
الا نخفاض « فان هذا بد مؤغرا إلى اتجاه نزول مضطرد فى أسعار السوق Bear‏ 
Market‏ . وبالطبع تعد هذه المعلومات مفيدة لتوقيت قرارات_الاستهار . هذا 
وهناك مقياس بديل يفسر على ذات الحو » هو نسبة مقدار الارتفاع 
3 الآ نخفاض Upside-Downside Volume Ratio‏ » ويقصد بها حجم الصفقات 
التى أبرمت بأسعار مرتفعة عن ذى قبل إلى حجم الصفقات التى أبرمت 
بأسعار منخفضة عن ذى قبل 


ويضيف فيشر وجوردان ) 514 A ul ( Fischer & Jordan, 1987, P.‏ 
لقياس المؤشر السابق » وذلك على أساس الفرق بين عدد الأسهم التى حققت 
ارتفاعاً وعدد الأسهم التى حققت انخفاضاً » » على أن يضاف الناتج إلى فرق 
اليوم التالى » لنحصل على موّشر مجمع Coumulative Index‏ يم opga‏ فى 
شكل Gly‏ مقارن مع أحد مؤّشرات السوق مثل مؤشر دو جونز . ويوضح 
-جدول ١ ١١‏ كيفية حساب المؤشر » على أساس أرقام مفترضة لعدد 
الأسهم التى حققت صعوداً » وتلك التى حققت هبوطاً خلال الأسبوع . 
وبالطبع يفضل أن يحسب المؤشر المجمع على فترة أطول . 


ET 


عدد الأسهتم التى حمقت We ys 3 I> game‏ 
( ۱۲س ۳) 


جدول an VY‏ \ 
Lis‏ حساب المؤشر المجمع 





jot القن أن هذا القياس عب شان فى :ذلك شان" المنباين‎ stay 
الذى سنعرض له فى‎ Breadth Market يعد مؤشرا لاتساع السوق‎  قباسلا‎ 
الفصل الخامس عشر » وذلك على أساس أنه يكشف عن مدى التقلب فى‎ 
وراء‎ rer الفكرة‎ LÍ . ) Fischer & Jordan, 1987, P. 515) الأسهم‎ aul 
. جنب مع حركة مؤشر دو جونز أو غيره من المؤشرات الممائلة  ام لا‎ 
فمن المعتقد أن الارتفاع المضطرد فى مؤشر دو جونز مثلا » لا يمكن أن يستمر‎ 
لفترة طويلة » ما لم تكن أسعار معظم الاسهم تتجه نحو الصعود : وع‎ 
الوقت الذى يتجه فيه ايضا‎ bc اتضح أن الموّ شر المجمع يتجه نحو الصعود‎ 
هذا يعد مؤشراً على أن الاتجاه الصعودى‎ Op » مؤشر دو جونز نحو الصعود‎ 
وذلك بدرجة‎ (Huang & Randall, 1987, P. 423 ( للأسعار سوف يستمر‎ 


لمدة لا تقل عن عشرة أيام متتالية » فإن هذا يعنى أن حركة الشراء مغال فيها » 
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وأن مستوى الأسعار أعلن ما ينبغئ © ويتوقع له المبوط ف المستقبل القريب . 
اي لح ا ان ذلك لمدة لا تقل عن عشرة 
أيام متتالية » فإن هذا يعنى أن العرض أكبر من الطلب » وأن الأسعار أقل مما 
ينبغى » ويتوقع أن ترتفع Rebound‏ فى المستقبل القريب . 
وأخيراً هناك مقياس آخر ليل المستثمر هو نسبة الأسهم التى أبرمت عليها 
صفقات البيع عل المكشوف Short Interest Ratio‏ والتى تقاس بالمعادلة 
ا 
ا s, Sl‏ _ التوسط اليومى الصفقات اليع على المكشوف 
المتو سط اليومى للصفقات 
NV)‏ —£( 


وبالنسبة لحجم الصفقات التى تيرم ( مقام النسبة ) فعادة ما تعلنه 
البورصات لحظة بلحظة . أما حجم صفقات البيع على المكشوف ( بسط 


النسبة ) فعادة ما تنشر على أساس شهرى » ومن ثم يمكن إيجاد المتوسط اليومى 
ها بالقسمة على عدد أيام العمل اش 7 


a 


E E AT 
البيع على المكشوف التى يبرمها المضاربين ) يعد مؤشرأ على اتجاه الأسعار نحو‎ 
الا رتفاع فى المستقبل » ومن ثم يتوقع أن ب يسعى المضاربين ( باعتبارهم المتعاملين‎ 
الأساسيين فى ابيع على الكشوف) إل تغطية مراكزهم لواجهة تلك‎ 
SEDE ee eee التوقعات » وذلك بشراء تلك الأسهم‎ 
. الطلب وارتفاع الأسعار بالتبعية‎ 


Ll‏ أنصار التحليل الأساسى فيفسرون نتائج ذلك المؤشر بطريقة عكسية 
(French, 1989, P. 377)‏ إذ يعتقدون فى أنه كلما ارتفعت تلك النسبة SNF‏ 
كلما اتجه المضاريين إلى عقد المزيد من هذه الصفقات ) كلما كان ذلك مؤشراً 
لاتجاه أسعار السوق نحو الانخفاض . ذلك أن المضاربين عادة ما يسعون إلى 


{fo 


ابرام تلك الصفقات عندما يتولد لديم اعتقاد ob‏ أسعار السوق سوف تتجه 
نحو المبوط . وسواء كان المستثمر من أنصار التحليل الفنى أو التحليل 
الأساسى » فإن عليه متابعة التغيرات التى تحدث فى ظل ذلك المقياس » لكى 
gates‏ منه الاتجاه المستقبلى لأسعار الأسهم فى السوق » با يتلاءم مع 


معتقداته . 
ge‏ وقبل أن نتم مقاييس ميل أو اتجاه المستثمرين نكرر أنها تقوم على اعتقاد فى 


ابا els‏ ی وق ات اغا السوق » من حيث fall‏ بالحالة 
الاقتصادية العامة . a‏ ما كان هذا الاعتقاد PEIE‏ فإنها تعد بحق Gil‏ 
يعتمد عليه فى توقيت اتخاذ قرارات الاستئار . فعندما يعطى المقياس مؤشرأً على 
اتجاه الأسعار نحو الارتفاع OS‏ المناخ مناسباً لاتخاذ قرارات الشراء » وعندما 
يعطى المقياس مؤّشراً على أن الأسعار فى طريقها إلى الانخفاض يكون قرار البيع 
هو القرار الحكم . 

۲ س مقاييس وجهة النظر المضادة : 

تقوم مقأييس وجهة النظر المضادة Contrary Opinion‏ على اعتقاد slo je‏ أن 
هناك مجموعة من المستثمرين عادة ما تتخذ قرارات استؤارية ible‏ » خاصة 
عندما تكون أسعار السوق فى طريقها إلى التحول . وبناء عليه Op‏ 
الاستراتيجية الناجحة تقتضى معرفة قرارات هؤلاء المستثمرين » وعلى ضوئها 
تتخذ قرارات عكسية . ومن أكثر تلك المقاييس شيوعاً مؤشر 0 الكميات 


Odd-Lot Balance Index 4 PR nat‏ الذى يقاس بلمعادلة ١١‏ س 
a \‏ _ مبيعا ت الكميا ت الكسرية 
aes | 1‏ ل eee‏ الكميات الكسرية 
4 
5 وكا سبقت الاشارة فى الفصل الرابع » يقصد بالكمية الكسرية صفقات 


البيع والشراء التى لا تتجاوز الكمية:التى تتضمنها عن ٠٠١‏ سهم » والتى Bale‏ 
ما يبرمها صغار المستمرين . ووفقاً لذلك المؤشر إذا كانت القيمة أكبر من 


۳٦ 


Sn‏ الصحيح فإن ذلك يعنى أن مبيعات صغار المستثمرين أكبر. من 
مشترواتهم » TI‏ إذا كانت القيمة أقل من الواحد الصحيح der‏ تكون 
تہم أقل من SS SA Doped‏ وراء ذلك المؤشر ؟ وكيف 
ve‏ كوه مانا لتوقيت قرار الاستهار ؟ 


J PAS Vie ماحة لصغار اللستثمرين‎ Bet الارمات المتاحة‎ e 
err eee re peer ee 
عادة ما ينتظرون طويلاً_‎  تامواعملا‎ , red حتى لو توافرت‎  نيرمثتسملا‎ 
قبل انتباز فرصة متاحة . فمثلاً عندما تأخذ الأسعار فى الاتجاه نحو الصعود‎ 
فإنهم لا يستجيبون بالسرعة الكافية.. بل وعادة ما يتخذون قرار الشراء عندما‎ 
تكون الأسعار قد وصلت أو اقتربت من الوضول إل أعل مستورئى مكن ها‎ 
وعليه فعندما يبدأ هؤلاء فى إصدار أوامر بالشراء » يكون الوقت ملائما‎ 
للمستثمر المحترف أن يصدر أوامر بالبيع . ومعنى هذا أن على المستثمر الذى‎ 
فعندما يتجه نحو‎ » A Sl يستر شد بذلك المؤشر أن ينتظر نقطة التحول فى قيمة قيمة‎ 
النزول عليه أن يقوم بالبيع » أما عندما يتجه نحو الصعود فعليه أن يقوم‎ 
بالشراء‎ 


وينتقد فرنش ( 378 (French, 1989, P.‏ هذا المؤشر على أساس أن التعامل 
“ف eS OLS‏ لا قتضر على صغار المستثمرين . فلو أن إحدى 
المؤسسات المتخصصة ف الاستؤار ر تمتلك ٠٠٠١‏ سهم من أسهم منشأة معينة 
اتخذت قراراً باشتقاق الأسهم على أساس Y‏ أسهم لكل سهمين » فسوف 
يكون من نتيجة ذلك زيادة فى عدد الأسهم المملوكة إلى ٠۷١١‏ سهم . وإذا 
ما قررت المؤسسة التخلص من تلك الأسهم » فإن الخمسين سهماً ستعامل 
معاملة الصفقات الكسرية » وذلك على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى 
الفصل الرابع . ولا يعد هذا هو الانتقاد الوحيد . ذلك أن الواقع لم يثبت 

غالبية قرارات صغار المستثمرين هى قرارات ible‏ . 


EY 


۳ مقاييس المسكمر الحعرف : 


من الاعتقادات الشائعة of‏ الصفقات التى يبرمها المستثمرين الحترفين 


Professional Investors‏ ويقصد با الصفقات التى تبرمها المؤوسسات 
اللتخصصة ف الاستؤار » وكذا الصفقات التى يبرمها كبار المديرين والملاك ‏ 
بصفتهم الشخصية ‏ على أسهم المنشات التى يعملون بها » عادة ما يتولد عنها 
عائد متميز . ومن المعتقدات كذلك أن المتخصصين Specialists‏ الذين سبقت 


الإشارة إليهم فى الفصل الثالث يمكن اعتبارهم بمثابة مستثمرين لديهم معلومات .. 


عن المنشات لا تتح لغيرهم Inside Information‏ الأمر الذى يتيح هم فرصة 


. (Securities & Exchange Commission, 1964, P. 54) أرباح متميزة‎ pad | سر‎ 


أوعل ضوء تلك المعتقدات ‏ التى يؤكدها الواقع — يصبح تتبع قرارات 


. ذا مغزى‎ í al Follow the Smart Money ين وغاكاتبا‎ aes AY Sa 


وفى هذا الصدد تقدم المعادلة Y‏ ١ل"‏ مقياسا شائعا يستخدم لمعرفة اتجاهات 
المستثمرين المحترفين » يطلق عليه نسبة البيع على عل المكشوك: للمتتخصصين 


. Specialists’ Short Sales Ratio 


Jp pall E‏ لكشت E, reall‏ اسه 
مجموع المبيعات على المكشوف 
(AY) |‏ 


وف بورصة نيويورك يبلغ المتوسط التاريخى لتلك النسبة ٠,٠١‏ لذا فعندما 
تصل النسبة المحسوبة إلى حوالى Ob ,٦‏ الفنيين Technicians‏ يفسرونها على أن 
اللتخصصين ف شك بشأن احتال ارتفاع الأسعار فى المستقبل . أما عندما 
تصل النسبة إلى أكثر من 10 OB‏ هذا يعد مؤشراً من وجهة نظرهم على أن 
أسعار السوق فى os‏ إلى انخفاض موكد 8 ناحية أخرى إذا كانت 
النسبة أقل من op to‏ هذا مدعاة للإعتقاد أن أسعار السوق ستأخذ 
ا إذا كانت النسبة أقل من ob, t‏ هذا يعنى أن من 
المؤكد أن الأسعار ستتجه نحو 


A 


ورغم أن هذا المقياس يعد مؤشراً ناجحاً لتوقيت قرارات الاستؤار » إلا أنه 
يصعب على المستثمر العادى الاستفادة به )1982 (Reilly & Whitford,‏ . ذلك . 
أن البيانات عن صفقات البيع على المكشوف التى يبرمها المتخصصين تنشر بعد 
أسبو عين من إعدادها » وهو فترة طويلة نسبياً يتوقع أن تكون فيا أحوال 
السوق قد تغيرث » ومن ثم يصعب الاستفادة من النتائج التى يسفر عنها 
الؤشر | | م 

وبالاضافة إلى تلك النسبة هناك مؤّشر الكميات الكبيرة Big Block Index‏ 
ويقصد بها الصفقات التى تبرمها المؤسسات المتخصصة ف الاستؤار والتى Bale‏ 
ما تكون فى حدود ٠٠‏ الف سهم أو أكثر فى الصفقة الواحدة . ونظراً NV‏ 
إدارة تلك الاستئارات عادة ما يتولاها مديرون محترفون يحققون عوائد 
متميزة » فإن السير على هداهم يمكن أن يكون مثمراً . وتشير المعادلة ٠١‏ _ 
۷ إلى الصورة التى يكون عليها هذا المؤشر ( 1983 (Zweig,‏ : 

مؤش الكميات ote are‏ الصفقات lal‏ صعودية 

عدد الصفقات بأسعار صعودية أو نزولية 





(vY—\Y) 

ويقصد ببسط المؤشر عدد الصفقات الكبيرة التى أبرمت بأسعار أعلى من 
السعر الذى أبرمت به !> صفقة lal’, Big Block Uptick‏ مقام المؤّشْر فيقصد 
به علد الصفقات الكبيرة التى أُيزمت بسعر dei‏ من السعر الذى ce yl‏ به 
| صفقة » إضافة إلى ste‏ الصفقات التى أبرمت aes‏ أقل من السعر الى 
ae‏ به 0 صفقة Big Block Downtick‏ 0 للصفقات دي تبرم 


dG a 
أما الصفقات التى تبرم بأسعار أقل عن ذى قبل فإنها ترجع لرغبة البائع فى‎ 


۳۹ 


تشجيع المشترى . وبناء عليه فإن إزدياد الصفقات التى تبرم بأسغار el‏ عن 
ال Liew‏ اتجاه أسعار السوق نحو الارتفاع » وهو ما يعنى أن 


. التوقيت هلاثم لابرام صفقات الشراء . والعكس إذا كانت الصفقات التى تبرم 


بأسعار أقل فى ازدياد . وكا يبدو فإن قيمة المؤشر .١ eos‏ 
وكلما اقترب قيمة المؤشر من الصفر كان ذلك مؤشراً لاتجاه الأسعار نحو 
الا نخفاض UÍ . Bearish Market‏ إذا اقتربت قيمة المؤشر من الواحد الصحيح 
فإن laud‏ السوق تكون متجهة نحو الصعود Bullish Market‏ . 

وغنى عن البيان أن المجموعات الثلاث من المؤشرات التى عرض ها هذا 
القسم تخص الولايات المتحدة > ومن ثم فإن القم الارشادية التى a wil‏ قد 
لا تكون صالحة للتطبيق فى أسواق رأس الال فى العالم العرنى .هذا بالطبع يعنى 


ضرورة تشجيع البحوث SHUA‏ التى من شأنها أن تضع أمام المستثمر E‏ 


إرشادية › جحي ادر قيت اتخاذ القرار الاستئارى فى أسواقنا الحلية . 


أذوات التحليل الفنى لسعر السهم : 


حتى يتمكن | لأ محلل الفنى من تحديد السهم الذى ينبغى شراؤه أو بيعه 
والتوقيت الملاثم لذلك e‏ > عليه أن يبدأ بتحليل نط التغير في أسعار الأسهم فى 
السبوق بصفة dale‏ وهو ما تناوله .القسم السابق . بعد ذلك يمكنه أن يتفرغ 


لتحليل نمط التغير فى سعر السهم محل الاهتام وهو ما سنعرض له فى هل 


القسم . وفى هذا الصدد يعتقد الفنيين Technicians‏ أو ما يطلق rele‏ أحيانا 


. براسمى الخرائط Chartists‏ فى أن حركة pill‏ فى سعر السهم عادة ما تأخذ نمطا 


ميزاً » يمكن من خلاله التبؤ با سيكون عليه هذا السعر فى المستقبل 


(Edwards & Magee, 1958, P. 6; Jiler, 1962, P.21) 7‏ . وإذا كان هذا هو 


الاعتقاد الجوهرى للمحللين الفنيين بشأن التخير فى سعر سهم معين > فإن هناك 
معتقدات أخرى لا تقل أهمية 3 نعرض لا أولاً ثم نتبعها بتناول أدوات التحليل 
التى هى محور الاهتام فى هذا القسم . 


te. 








> 


المعتقدات الأساسية للتحليل الفنى : 

تتعلق تلك المعتقدات باتجاه se ae‏ ف ين حجم التعامل 

يعتقد الفنيين Technicians or Chartists‏ فى أن حركة ses)‏ الأسهم تنسجم 
مع قانون قوة الدفع أو قو 3 الصدمة Law of Interia or Momentum‏ التى تخضع 
له حركة الأشياء . فالشىء المتحرك يستمر فى حركته وفى نفس الاتجاه حتى 
يواجه قوة مضادة فيتغير اتجاه حركته . وهذا ما ينطبق على حركة أسعار 
الاسهم 1 فسعر السهم يسير ف ddl‏ صعؤدى أو bye‏ حتى يواجه bl‏ 
العلاقة بين قوى العرض والطلب pay dee yo‏ الاتهجاه Huang & Randall,‏ ( 
P. 430 )‏ 5 3 


: ب العلاقة بين حجم التعامل واتهاه حركة الأسعار‎ Y 


a‏ ین a Ba ae ae si a‏ تشارار 


يا 


oe Primary Upward 1 Trend  ىدوعص لسعر .السهم م‎ ma yi كان‎ 

o حجم التعامل مع الزيادة‎ olap حينعذ‎ » 5١1 الموضح فى شكل‎ pel 

ا has a‏ تاتيل السعر . أما عندما يكون الاتجاه 

low P D dT | wn‏ حجم التعا 

ساي لسعر لسعر السهم نزول Primary. Downward Trend‏ يزداد_حجم التعامل_ 

مع Plas‏ اغفا ض. السعر « law‏ يتضاءل مع ارتفاع السعر ,1987 Huang & Randall,‏ ( 

HIS . ۶. 431)‏ توصلت دراسة یاج )1967 (Ying,‏ إلى نتائج أخرى من 
yal‏ : 


a A‏ حجم التعامل الصغيز Small Valume‏ يصحب انخفاض ا 
ت حجم التعامل الكبير Large Valume‏ يصحب 0 3 | op Cee‏ 
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‘ TN تصحب ب الارتفاع الكبير ف‎ uct, الزيادة الكبيرة فى حجم‎ Y 
i . کا تصحب الاخفاض الككبير فما‎ 
. س يصحب حجم التعامل الكبير ارتفاع فى الأسعار‎ ٤ 
Five Trading فى خمسة أيام مجالية‎ ls تدر‎ ia إذا انخفض حجم‎ 
. كان ذلك مؤشراً على هبوط الأسعار فى أربعة أيام متتالية‎ Days 
فى خمسة أيام متتالية » كان ذلك مر‎ be زاد حجم التعامل‎ 5 
. على ار فاع الأسعار فى الأربعة أيام التالية‎ 
أن زيادة‎ ( Fischer & Jordan, 1987, P. 533 ) ويضيف فيشر :وجوردكت‎ 
حجم التعامل مع ارتفاع الأسعار يعد أمراً طيبأ » أما زيادة حجم التعامل مع‎ 
السعر فيعد أمرأ غير مرغوباً فيه . أما إذا انخفض_حجم التعامل فى‎ plat 


_ الوقت الذى ينخفض فيه السعر فإن هذا يعد مؤشراً جيداً إذ يعنى نضوب فى 


العرض » وعلى العكس إذا حدث انخفاض فى حجم التعامل عندما تكون 
الأسعار فى صعود فإن هذا يعد أمراً Lae‏ إذ ذ يعنى نضوب ف الطلب . 

۴ س المستويات المساعدة والمقاومة : 

ترتبط فكر ة المستو يات المساعدة والمقاومة Support and Resistance Levels‏ 
بسلوك المسثمر نفسه . فعندما يتخذ بعض المستثمرين قراراً Lbs‏ بعدم 


\ الشراء فى الوقت الذى وصل فيه eee Sle la‏ ارتفع السعر 


بعد ذلك » فإنهم يشعرون بالندم . وما أن ينخفض السعر مرة أخرى إلى ذلك 
المستوى e‏ نجدهم يسارعون فى الشراء . ويطلق على هذا المستوى Ball‏ 
بالمستو ی المساعد Support Level‏ وهو کا يبدو مستو منخفض سبق ol‏ وصل 
إليه شعر السهم ويصعب أن يذهب إلى أبعد منه » وعنده يتوقع أن يزداد 
pa‏ النشط على السهم نظراً لزيادة الطلب . أما مصدر التعامل فيأق من 
مجموعانيّ>من المستثمرين : المستثمرين الذين ندموا على عدم الشراء 
لل هذا المستوى فى الماضى ‏ والبائعين على المكشوف الذين 





/ باعوا السهم من قبل بأسعار مرتفعة » Lely‏ المستثمرين الذين يميلون بطبيعتهم 
ب 


و و 


۲ 





إلى شراء السهم عندما تنخفض قيمته السوقية Value Conscious Investors‏ 
دون أى اعتبار !+ ( 431 (Huang & Randall, 1987, P.‏ . 


وعلى العكس من ذلك عندما يكتشف: المستثمرين أن سعر السهم قذ 
انخفض بعد أن قاموا بشرائه ‏ فإنهم يشعرون بالندم وينتظرون لحظة أن يرتفع 
الهم ETR‏ الذى سبق أن-اشتزوة به . وما أن Gb‏ تلك اللحظة 
إلا ونجدهم يسارعون 3 البيع دون أن يحققوا رعا أو خسارة . ويطلق. de‏ 
هذا المستوى بمستوی المقاومة Resistance Level‏ وهو g‏ يبدو مستوى مر تفع 
aed‏ الت يصعب أن يتعداه ؛ وعنده يتوقع أن تزداد الكمية المعروضة من 

| (Reilly, 1985, P. 484) لسهم للبيع‎ 


وغنى عن البيان أنه سعر السهم مستوى المقاومة يتوقع. له أن أذ 
فى ابوط Reversed‏ وذلك تحت وطأة زيادة العرض . وعلى العكس من ذلك 
عندما يبلغ سعر السهم مستوى المساعدة يتوقع له أن يأخذ فى الارتفاع » تحت 
oe‏ التعامل النشط i‏ عن زياذة الطلب ,1987 (Fischer & Jordan,‏ 
P. 533 )‏ . 0 


وإذا كانت هذه المعتقدات الأساسية للفنيين » فما هى أدواتهم التى 
eae‏ سد يس Hen ite‏ ؟ هذا ما سوف 


أدوات التحليل الفنى لأسهم امشات : 

3 سبق أن LSS‏ يطلق على الفنيين els gl Technicians‏ الذين يعتمدون 
على الخرائط البيانية Chartists‏ فى اتخاذ قراراتهم الاستؤارية . إذ يقومون بدراسة 
مط التغير فى سعر السهم عبر الزمن من خلال خرائط بيانية » للخروج منه 
برؤية عن اتجاه حركة السعر فى المستقبل . وفى هذا الصدد نعرض لاربع 
أدوات رئيسية هى : مؤشر القوة النسبية للسهم » ومؤشر المتوسط المتحرك » 
وخرائط الأعمدة البيانية » وخرائط النقطة والشكل . 


ety 





: مؤشر أو خريطة القوة الدسبية‎ ١ 


تتفاوت الأسهم من حيث درجة التقلب فى أسعارها . فهناك اسهم ترتفع 


أسعارها بسرعة عندما يكون السوق فى صعود Bull Market‏ » إلا أن أسعارها 
تنخفض ببطء عندما يكون السوق فى Bear Market bpa‏ . ويطلق على هذا 
yl‏ ع من الأسهم بالأسهم التى تتسم أسعار ھا بقوة نسبية Relative Strength‏ . 
وهى أسهم عادة ما يتولد عنها عائد متميز ,1970 Jensen & Bennington,‏ ( 
Levy, 1966 and 1967 (‏ . 


هذا وتقاس القوة النسبية لسعر السهم بطرق مختلفة ,1986 (Francis,‏ 
P. 517)‏ منہا حساب معدل العائد على الاستئار فى كل سهم » ثم تصنيف تلك 
الأسهم التى تتميز بارتفاع متوسط معدل الاستؤار ‏ خلال فترة زمنية 
معينة ‏ على أنها أسهم تتسم بقوة نسبية . ومن الطرق الشائعة أيضا فى 
حساب تلك القوة هو حساب نسبة سعر السهم ‏ خلال فترة زمنية معينة ‏ 
إلى قيمة مؤشر الصناعة التى تنتمى إليها المنشأة المصدرة للسهم » وأيضاً إلى 
قيمة أحد مؤشرات السوق التى سبقت الاشارة إليها فى الفصل السابع . 
. ويوضح جدول ١١‏ ۲ كيفية حساب القوة النسبية للسهم e‏ على أساس 
بيانات مفترضة : 


يشير جدول 1١١‏ ۲ إلى أن سعر سهم المنشأة المعنية كان فى ارتفاع 
مضطرد بمعدل أسرع من متوسط ارتفاع أسعار الأسهم فى الصناعة التى تنتمى 
إلهها . ففيما بين عامى VAG‏ ۱۹۹۱ ارتفعت نسبة سعر السهم إلى متوسط 
قيمة مؤّشر الصناعة ( ش /ص ) من ١,78‏ إلى 7,١‏ . وخلال ذات الفترة 
انخفضت نسبة متوسط أسعار أسهم الصناعة إلى متوسط أسعار السوق 
( ص /س) من At‏ إلى VY‏ . غير أن الملاحظ أن أداء السهم ‏ خلال 
الغامين المذكورين ‏ مقارنة بأداء السوق ككل لم يكن متميزاً . فنسبة سعر 
السهم إلى متوسط قيمة مؤشر السوق ( ش /س ) لم يطرأ عليها أى it‏ 
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سسا وما fl‏ 9 جم سيم ني 





جدول VY‏ ۲ 
كيفية حساب القرة النسبية للسهم” 








السنة À‏ ص س ش/ص w/e‏ ص ارس 
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* ش تمثل متوسط القيمة السوقية للسهم خلال السنة > ص تمثل قيمة مؤشر الصناعة التى تنتمى إليها 
المنشأة المصدرة للسهم .حص تمثل قيمة مؤشر السوق . 

. يعنى أن السهم لم يظهر قوة نسبية مقارنة بأداء السوق ككل‎ (VEE) 
فقد ارتفع سعر السهم مقارنة‎ . ۹۹4۲ ۰ ١ واختلف الحال بين عامى‎ 
بمتوسط الصناعة ( ش /ص ) وأيضا مقارنة بمتوسط السوق ( ش /س ) . كل‎ 
ذلك فى الوقت الذى لم يطرأ فيه أى تحسن على متوسط أسعار الأسهم للصناعة‎ 
. مقارنة بمتوسط أسعار السوق ( ص /س ) بل وربا انخفضت قليلاً‎ 


وعادة ما يقوم الفنيين بوضع بيانات الجدول المذكور على رسم She‏ » على 
النحو الموضح فى شكل ٣ ١١‏ ما يجعل الصورة أكثر وضوحاً (Francis,‏ 
P. 519)‏ ,1986 . فكما يبدو لم يظهر متوسط أسعار أسهم الصناعة قوة نسبية 
مقارنة بمتوسط أسعار السوق » وذلك فى الوقت الذى أظهر فيه سعر السهم 
للمنشأة قوة نسبية مقارنة بكل من متوسط الصناعة ومتوسط السوق . هذا 
وبعد أن يعد الحلل خرائط أو رسوماً بيانية ممائلة لعدد كبير من المنشات فى 
els‏ صناعات dake‏ » خلال فترة زمنية محددة aXe.‏ أن يحدد الصناعات 
والمدشات التى حققت أسهمها قوة نسبية متميزة . وهذه بالطبع معلومة لها 
أهمية كبيرة فى قرارات الاستؤار » وذلك We‏ أن القوة النسبية للسهم تعنى 
تحقيق le‏ متمیز کا سبقت الاشارة . 
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قيمة مؤشر الصناعة /قيمة ae‏ السزق i‏ 
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يعتقذ الفنيين فى أن أسعار الأسهم تيل إلى التحرك ف إتجاه معين . وف 
محاولة للوقوف على هذا الاتجاه عادة ما يقومون بحساب المتوسط المتحرك لسعر 
السهم » خلال فترة زمنية عادة ما تكون tos‏ يوه أو gel‏ ع بل وقد 
يقومون بحسابه كل ٠١‏ أسابيع للوقوف على طبيعة الاتجاه فى المدى المتوسط . 
كا يمكن لأغراض الاتجار حساب المتوسط المتحرك كل عشرة أيام & (Huang‏ 

Randall, 1987, P. 422)‏ . 
ولتوضيح فكرة المتوسط المتحرك سنفترض Lil‏ بصدد حسابه لفترة عشرة 
أسابيع . فى هذه الحالة يتم حساب متوسط السعر عن اخر عشرة أسابيع ( على 
أساس سعر الاقفال ف نہاية الأسبوع ) وذلك بإيجاد مجموع السعر خلال تلك 
الفترة ثم قسنمته على ٠١‏ للحصول على المتوسط . وف le‏ الأسبوع الثانى 
يضاف سعر هذا الأسبوع bie‏ يستبعد سعر أول أسبوع فى السلسلة الزمنية » 


ee 


ويتم حساب المجموع ثم يقسم على ٠‏ وهكذا . ويميل الفنيين إلى إظهار 
المتوسط المتحرك وسعر BW‏ الاسبوعى على خريطة بيانيه » مثل تلك التى 
تظهر فى شكل Huang & Randall, 1987, P. 422) £ ١١‏ ) وذلك عن فترة 
قوامها ۳۰ أسبوع . ويشير فرنسيس )522 Francis, 1986, P.‏ ) ورا دكليف 
Jl ( Radcliff, 1982, P. 604 )‏ أن قرار و مناسباً عندما يكون : 


. منج للصعو‎ al اسه ول والمتوسط‎ ١ 

E ب المتوسط ال‎ Y 
يعود مرة أخرى  أى سعر السهم  إلى الارتفاع دون أن” يبلغ‎ 
.. مستو ی المتوسط المتحرك‎ 

أما قرار ool‏ نيكون مناسياً عندما ايكون : 

١‏ متحنى المتوسط امتحرك ewes Gih‏ عر نف الس 
والمتوسط الجر كه لى الهبوط . 

ai ‘oe سيط‎ gil yi cel الفعلى للسهم يرتقع إلى 'مستوى‎ m Y 

يتجه إلى الهبوط . 

Y‏ المتوسط المتحرك ef‏ من السعر الفعلى للسهم الذى يتجه إلى الصعود ثم 

يعو د مرة أخرى — أى سعر السهم ‏ إلى الهبوط . 
ومن الواضح أن abl‏ من المتوسط المتحرك اكتشاف ما إذا كان التذبذب 
فى السعر bij‏ » أم أنه يسير مع الاتجاه العام الذى يفصح عنه المتوسط 

المتحرك . 


ويضيف هيو ورندال ) 422 of (Huang & Randall, 1987, P.‏ مدخل 
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شکل ۱۲ 4 
خريطة سعر الاقفال الأسبوعى 


المتوسط المتحرك لسعر السهم 





المتوسط المتحرك يمكن أن يستخدم للوقوف على حقيقة متوسط أسعار السوق 
ككل . وفى هذه الحالة يكون السوق صعودى Bull Market‏ إذا كان المتوسط 
ا متحرك فى صعود » وقيمة 25 الفعلية أعلى من المتوسط المتحرك . وعلى 
العكس من ذلك يكون الاعتقاد فى أن السوق نزولى Bear Market‏ عندما 
يكون منحنى المتوسط المتحرك يتجه إلى الهبوط » فى الوقت GU‏ تكون فيه 
القيمة الفعلية للمؤشر أقل من المتوسط المتحرك . 

۳ س خرائط الأعمدة : 

هناك نماذج متعددة لخرائط الأعمدة البيانية Bar Chart‏ وتتمثل تلك المخرائط 
فى شكل بيانى محوره الرأسى سعر السهم » أما محوره الأفقى فيمثل تاريخ ذلك 
السعر . وأمام كل تاريخ عمود يكشف عن أقصى سعر وأدنى سعر فى ذلك 
التاريخ » ا قد توجد علامة على العمود تشير إلى سعر الاقفال . وبالطبع قد 
fee‏ العمود السعر فى يوم معين » أو متوسط السعر فى أسبوع معين أو شهر 
معين » أو لأى فترة أخرى . وف أسفل الخريطة يوجد حجم الصفقات التى 
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أبرمت فى التاريخ الذى يشير إليه انحور الأفقى > والسعر الذى يشير إليه انحور 
الرأسى . ومن الخرائط الشائعة ‏ وليس بالضرورة أهمها ‏ خريطة المستويات 
المساعدة والمقاومة » وخريطة الرأسح والأكتاف » إلى جانب خرائط أخرى 
مغل المثلث والمستطيل . 

أ خريطة المستويات المساعدة والمقاومة : 


يصور شكل ١7‏ - ه #حريطة المستويات المساعدة والمقاومة التى تقوم على 
تصور لسلوك المستثمرين )610 (Radcliff, 1982, P.‏ على النحو الذى سبقت 
.. الاشارة إليه . وكا يبدو فإن المستوى المساعد هو مستوى سعر Gace‏ » | أن 
te!‏ نزوله إلى أقل من ذلك ليس كبيراً » أما مستوى المقاومة فهو مستو عال 
للسعر » واحتال ارتفاعه إلى أكثر من ذلك ليس كبيراً . وحتى إذا حدث 
هبوط فى السعر عن المستوى المتدنى » أو ارتفاع عن السعر العالى 
Break-through‏ فإنه Y‏ يلبثك أن يعود إلى مستو اه السابق . 


وكا سبقت الاشارة Ob‏ توقيت قرارات البيع يكون عندما يصل السعر إلى 
مستوى المقاومة » أما توقيت قرار الشراء فيكون عندما يصل السعر إلى ٠‏ 
مستوى المساعدة . ويعتقد بعض الفنيين أنه إذا ارتفعت الأسعار عن مستوى 
المقاومة الحالى » فإن هذا يعنى أن مستوى مقاومة جديد سوف يظهر e‏ وأن 
مستوى المقاومة الحالى سيعتبر بمثابة مستوى مساعده » وهو ما يوضحه الشكل 
75 الذى سنشير إليه فيما بعد . 

ب سل خريطة الرأس والأكتاف : 

من أنماط حركة السعر التى يبحث Ye‏ الفنيين Chartists‏ نمط الرأس 
والاكتاف Head and Shoulders Move‏ » الذى يوضحه شكل A‏ س 
Radcliffe, 1982, P. 609 )‏ ) الذى يتضمن أربعة مكونات أساسية : 


١‏ ارتفاع مضطرد فى الأسعار نتيجة لزيادة مضطردة فى حجم الصفقات 
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خريطة .المستويات المساعدة والمقاومة ٠.‏ . 


Ps‏ السعر والججم 


إختراق لبناء 
مستوی مقاومة : = 
جديدة 
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يصل حتى مستوى معين » يتبعه انخفاض ثأنوى فى حجم الصفقات 
يؤدى إلى انخفاض فى السعر » مكوناً بذلك الكتف الأيسر Left‏ 
Shoulder‏ . | 

Y‏ — زيادة فى حجم الصفقات يترتب عليها ارتفاع مضطرد فى السعر » ليصل 
إلى قمة أعلى ما وصل إليها الكتف الأيسر . يتبع ذلك انخفاض فى حجم 
الصفقات » يترتب عليه انخفاض فى السعر يصل إلى مستوى أعلى قليلا 
من المستوى المتدنى الذىْ وصل إليه الكتف الأيسر › ولكنه أقل قليلا من 
مستوى قمة الكتف الأيسر e‏ وهذا ما يكون الرأس Head‏ . 


T‏ زيادة فى حجم الصفقات وإن كان ذلك بمعدل J‏ بالمقارنة مع الزيادة 
ف م الصفقات التى. ساهمت فى بناء الكتف الأيسر والرأس . وکا 
يشير الشكل تفشل هذه الزيادة فى أن تصل بالأسعار إل محري يعادل' . 

قمة الرأس » £ dab‏ بعد ذلك فى المبوط مکوت الكتف الأيمن Right‏ 
a . . Shoulder‏ 
ْ ش a: oe‏ 

؛ حدوث انخفاض فى السعر فى als‏ المرحلة السابقة يتعدى خط الرقبة 
Neckline‏ الذى يمثل اماس لأدن el Sry co‏ والأكتاف 3 
وتعد هذه من وجهة نظر الفنيين مؤشراً يونت ملاثم لقرار البيع 

. (Francis, 1986, 2. ‘508 ) 


شكل 5-1١١‏ 
خريطة الرأس والأكتاف 
الرأس 
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| الأيمن‎ GSI 


ا ا 
Ny l H‏ 


حجم التعامل 


الزمن 


ج س خرائط أخرى : 

إلى جانب خريطة المستويات المساعدة والمقاومة ٠»‏ وخريطة الرأس 
والأكتاف . توجد خرائط أخرى ذات asi‏ وهى خريطة المثلث المنتظم » 
وخريطة المستطيل الموحدة التى يوضحهما شكل ؟* 1 — (Fischer & V‏ 
Jordan, 1987, P. 528 )‏ . فخريطة المثلث Symmetric Triangle Chart ehall‏ 
تكشف عن نمط محتمل فى حركة سعر السهم » dy‏ ظلها يوصى Ob‏ يكون 
توقيت قرارات الشراء عندما يصل السعر | لى أقل مستوى له (Jiler, 1962, P.‏ 
Huang & Randall, 1987, P. 434 )‏ ;120 . 

أما خريطة المستطيل gM‏ حدة Consolidation Rectangle Chart‏ والتى تضم 
كل المستطيلات الممثلة فى حركة السعر » فإنها تبدو We‏ إلى حد ماس 
لخريطة المستويات المساعدة والمقاومة ؛ ومن ثم يكون توقيت القرارات 
الاستزارية WU‏ . غير أن ما ينبغى الاشارة إليه أن خريطة المستويات الم 
بصفة لا flay Lal gt‏ المستطيل » ففى خريطة المستويات قد تتحرك الأسعار 


شكل ۱۲ ۷ 


خرائط أخرى 


المستطيل الوخد 5 | 
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إلى مستوى مقاوم أعلى ( مستوى جديد ) Lae yc‏ يصبح مستوى المقاومة 
القديم مستوى مساعده . 


.: البقطة والشكل‎ dla, + سب‎ ٤ 

فى خريطة النقطة والشكل Point-and Figure Chart‏ ثل احور الر gel‏ سعر 
السهم » أما احور الأفقى فلا يمثل عنصر الزمن VE‏ يمثل أى شىء آخر . ولا 
يسجل السعر الجديد للسهم على الخريطة إلا إذا كان التغير فيه بحجم معين 
geo‏ ار ٠۱‏ أو ؟ .... وهكذا . أما الفط الأكثر شيوعاً فهو 
. التغير الذى PEE‏ واحدة One-Point Scale‏ وهذا ر يعنى أن السعر 
لا يسجل على الخريطة إلا إذا كان التغير برقم غير كسرى مثل Too!‏ 

Huang & Randall, 1987, P. 435 )‏ ( . وإذا ما gam‏ السهم ار تفاعاً فى ae‏ | 
ی فيسجل حرف إكس × أمام السعر الجديد › ‘al‏ إذا ا خفئض السعر فيسجل 
حرف أو 0 أمام المستوى الذى انخفض إليه السعر . 


.ولا يظهر الجرف × أو الحرف © ف نفس العمود . ذلك أن كل عمود 
بمثل old Ll‏ صعودى أو اتجاه نزولى » ولا يمكن أن Joe‏ الاتجاهين معاً . وإذا 
ما حدث تغير فى السعر فى اتجاهين متضادين ( ارتفاع بعد انخفاض سابق » أو 
انخفاض بعد ارتفاع سابق ) فيتم التسجيل فى العمود التالى فى جهة cath‏ . وى 
بعض الخرائط يسجل أمام أول سعر على الخريطة شكل مربع أو أى شكل 
آخرء وذلك UW‏ أن السعر الأول لا يعكس اتجاه صعودى أو نزولى . 
ولتوضيح الفكرة سوف نفترض أن جدول ٠۲‏ _ ۳ يشل التغير الذى طرأ على 
سعر سهم إحدى المدشات خلال فترة معينة » وأن تم تفريغه فى خريطة النقطة 
والشكل (612 Radcliffe, 1982, P.‏ ) على النحو الموضح بشكل VY‏ ۸ . 


CE ا أن‎ ee ree 
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جدول Pm VY‏ 
التغير فى سعر سهم ما خلال فترة معينة 





التاريخ سعز التغريغ في التاريخ سعر التغريغ في 
الإقفال 2 الجدول: te‏ .. 2 الإقفال. الجدول 
to‏ > ©عنده = EI ia oog Vo‏ 
رە لاشيء egal z “fA ON‏ 
XX | 50 l‏ حتي X $V Yo 4 ٤١‏ عند ٤۷‏ 
“pad VV ET S |! tA‏ 
ر | لاحتى XX Nn ON ٠٠.‏ حتى 41 i‏ 
۰ر O:‏ عند £4 ۱۲ o. eX p‏ 





كذلك أن سعر اليوم a‏ م ينعكس على الشكل لأن لارتفاع فى السعر J‏ 


ف نطاق 45 جنيه » ولم ينتقل إلى رقم صحيح أعلى ( ٤٩‏ جنيه مفلا ) J‏ 
اليوم الثالث إرتفع السعر إلى ae ٥‏ وهو ما يعنى أنه ارتفع من سعر ٤٥‏ 
جنيه إلى سعر 45 جنيه ثم إلى سعر EV‏ جنيه » ومن ثم فقد سجلت .× عند 
مستوى سعر "4 Face‏ سجلت × أخرى عند سغر EV‏ جنيه . 

فى اليوم الرابع ارتفع السعر إلى ا ور ل 
ملاحظة أنه على الرغم من أن السعر السابق كان ٤۷,٥‏ جنيه أى أقل من : 
الحالى بأقل من الوحده الواحدة » فإننا قد سجلنا علامة × eats‏ 
بالقفز من رقم صحيح حتى رقم صحيح آخر » فالسعر 41,5 Bae‏ إليه 
من قبل على أنه 41 جنيه فقط » ومن ثم فإن ارتفاع السعر إلى /4 جنيه يعنى 
أن شرط الوحدة الواحدة قد OU GE‏ اليوع CBN A ltl‏ السعر إلى 
۵ه جنيه ومن ثم سجلت K‏ عند سعر ٤٩‏ جنيه » × أخبرى عند سعر ٠ه‏ 
جنيه » وذلك على نحو fle‏ لا حدث فى اليوم اثالث . | 
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فى اليوم TAE‏ أو d Ie‏ را J E‏ 
الاتجاه النزولى . فقد انخفض السعر من هرءه جنيه إلى £4,0 جنيه . وقد 
قرات هذه على أنها انخفاض من ٠ه‏ جنيه إلى £4 جنيه » ومن ثم فقد سجلت ٠‏ 
0 عند سعر 49 جنيه . فى اليوم السابع انخفض السغر إلى ٠٦,۷١‏ جنيه . 
وحيث أن العبرة بالرقم الصحيح فقد AG‏ على أنها انخفاض من 44 جنيه إلى 
EN‏ جنيه » وهو ما يعنى انخفاض من ٤۹٩‏ جنيه إلى 48 إلى ٤۷‏ جنيه إلى 45 . 
جنيه » ومن ثم فقد سجلت: 0 عند سعر EN‏ جنيه » O‏ عند سعر EV‏ جنيه › 
0 عند سعر 47 جنيه AN‏ ا Desa een‏ 
حدود وحدة واحدة . 
فى اليوم التاسع حدث ارتفاع فى سعر السهم ليصل إلى 47,75 جنيه 
فسجلت × عند سعر ٤۷‏ جنيه . فى اليوم العاشر لم يسجل شىء . فى فى اليوم 
الحادى عشر ارتفع السعر من ٤۷,۷١‏ نيه إلى" 0 apo‏ وحيك أن 


العبرة بالرقم الصحيح فقد 15 التغير على النحو التالى : ارتفاع فى السعر من 
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- ۷ جنيه إلى 48 جنيه إلى 44 جنيه » ومن ثم سجلت × عند سعر tA‏ 
جنيه » كا سجلت × أخرى عند سعر 49 جنيه . وف اليوم SW‏ عشر ارتفع 
السعر من 59,6 جنيه إلى Os‏ جنيه فسجلت × أمام السعر 0 جليه . 
N oe cae‏ ا 
مقدمة ما يتم به ا محلل هو البحث فى الخريطة عن ف opted‏ : المنطقة المكدسة 
Congestion Area‏ للأسعار » ثم الاتجاه الذى oS a sisi‏ خرو جها 
Breakout‏ أو اختراقها لتلك المنطقة » وما ا :كانت قد أخذت اتجاهاً صعودياً 
Bullish‏ أو عرو l . Bearish U‏ 


18 الكدسة ينا برضح شكل‎ ba TA شكل 19س‎ pay, 
والخروج الضغودى على التوالى‎ JA ح الخروج‎ ٩ 1١ » ب‎ ٩ 
وإذا ما كان الخروج نزولى فإن التوقيت يكون‎ . (Radcliffe, 1982, P. 614 ) 
ملائماً‎ oS ملائماً لقرار البيع . . أما إذا كان الخروج صعودى فإن التوقيت‎ 
. (Francis, 1986, P. 511 1 لقرار الشراء‎ 


ويعتقد فريق. من الفنين بأن دراسة ty‏ تكن JA‏ من التي ah‏ 
الصعودى أو التزولى » ومن ثم يتخذ قرار الشراء وقرار البيع فى أفضل توقيت 
ممكن . ودون حاجة إلى الانتظار كثيراً ast‏ من أن الخروج فعلى . فمثلاً 
للتنبؤ باتجاه صعودى يقوم tl‏ بحساب عدد الأعمدة فى المنطقة المكدسة حتى 
.حدوث خروج صعودى » ونفس الشىء يتبع للتدبو بالاتجاه النزولى حيث يتم 
حساب عدد الأعمدة حتى حدوث خروج نزولى . على أن تستخدم نتائج 
' الحساب كقواعد للتنبوٌ باتجاه الأسعار فى المستقبل . وبالطبع يحتاج ذلك إلى 
وقت » کا يحتاج إلى اختبار gall‏ ج التى توصل إليه ا حلل على تغيرات سعرية فى 
فترات زمنية أخرى » وذلك حتى يتسنى له التأكد من دقة عماية jel‏ . هذا 
ويعتقد الفنيين فى أن خريطة النقطة والشكل Se‏ أن تفسر على ذات النحو 
الذى تفسر بها خريطة الأعمدة . بمعنى أنه عندما تأحذ خريطة النقطة والشكل 
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والخروج 


المنطقة المكدسة > والخروج التزولى › 


الصعودى . 


NE 


صورة رأس وكتفين » أو مستطيل» أو مثلث أو غير ذلك من الأشكال ٠‏ فإنه 
يمكن أن تفسر الخريطة؛ على ذات النجو الذى .تفسر به هذه الأشكال . 


ال التحليل الفنى بالاأشارة إلى أنه إذا كانت أسعار الأسهم تسير فى 
تجاه يمكن Sell‏ به به على النحو الذى يشير إليه الفنيين » فإن هذا يعنى ضمنياً 
عم الاسر تووم کید اسوق . فوفقاً لذلك المفهوم - الذى سنعرض 
.له تفصيلاً £ الفصل الرابع 'عشر ‏ يتوقع أن تکون' حركة أسغار الأسهم 
عشؤائية ` Randum Walk‏ » وهو ما يعنى بالتبعية استحالة التنبؤ با ستكون عليه i‏ 
E‏ در فا pe‏ القريب أو م ٠. tpl‏ | 


aei 


يعم الل Ve Sa‏ تسرف بان لسرا wuss‏ ا 
۰ .يعترف OW egal‏ ألسعار الأسهم تستجيب للمعاومات ا ne‏ أن وفنا 
طویلا ينقضى قبل أن يظهر الأثر الكامل لتلك المعلومات de‏ مستويات 
الأسعار . ورغم الانتقادات العديدة والجوهرية لهذا النوع من التحليل Ye‏ أنه 
يتسم _بالسهولة واليسر إذ Ss‏ ممأرسته بواسطة المستثمر 5 العادى مهما كانت 
درجة ثقافته . إضافة إل أن المعلومات. .المعلومات:. التق يحتاجها التحليل_متاحة tay‏ 
وبانتظام » وبدون تكلفة أو بتكلفة زهيدة ل للغاية . 


a‏ اف Galaga [a‏ اا سيوف راي المال التى 
يعتقد فى أنها تسببت فى حدوث الكساد العظم ' . ومنذ ذلك التاريخ أصبح 
للتحليل الفنى أنصاره ومؤيديه . ويتم التحايل الفنى على مستويين : المستوى 
الأول ويعنى بالتنبؤٌ باتجاه أسعار الأسهم فى السوق بصفة عامة » أما المستوى 
HEN i ges Oe‏ بتع ستيج Oe‏ فر ا . هذا ولا تؤكد 
رام اميدانية على أن اتباع هذا التحليل » من شأنه أن يؤدى إلى 
تحقيق أرباح متميزة . 


الفصل الثالث عشر 
اسعراتيجيات sea)‏ 


خصص الباب الرابع الذى نحن بصدده لتحليل البيانات الات 
المتاحة » ببدف RERS‏ الس فى إتخاذ القرار الاستؤار ی eel‏ . ففى 
الفصل الثامن حتى الفصل te walt‏ عرضنا ادحل العحليل الأسناسى oil.‏ 
يعزى بتحليل البيانات والمعلومات عن الظروف الاقتصادية الغامة c‏ 00 
الصناعة » وظروف المدشأة وذلك بهذف تخديد القيمة الحقيقية التى ينبغى 


يباع بها السهم . وإذا ما اتضح أن acl‏ | السوقية أعلى ie‏ 


der‏ يكون سعر السهم مغال فيه Overvalued‏ ومن ثم لا ينبغى على المستثمر 
شراؤه » بل وينبغى التخلص منه إذا كان فى حوزته . وبالطبع يكون العكس 
صحيحاً أو اتضح أن القيمة السوقية ة للسهم أقل من قيمته الحقيقية . 


وبالاضافة إلى jee‏ التحليل tll‏ هناك مدخل gl peel‏ » الذى 
تناوله الفصل MS‏ عشر ee‏ يعني هذا المدخل بتوفير البيانات والمعلومات 
اللازمة لتحديد القيمة الحقيقية للسهم e‏ > بل يركز كل ala‏ على ملاحظة 
وتتبع حركة الأسعار ف الماضى » على أمل اكتشاف نمط لتلك الحركة يمكن منه 
ee‏ ا ل ل ل 
القرار الاستؤارى . 

ولا يجد المستثمر الذى يعتقد فى مدخل التحليل الفنى صعوبة فى sid‏ 
استراتيجية الاستهار » طالا أن مخرجات هذا التحليل< ترسم له حركة سعر 
السهم وما إذا كانت فى صعود أم فى هبوط . أما بالنسبة للمستثمر الذى يعتقد 
فى مدخل التحليل الأساسى فإن الأمر يختلف . ذلك أن مخرجات هذا التحليل 
هى القيمة الحقيقية للسهم أى القيمة التى ين ينبغى أن يكون عليها سعر السهم فى 
السوق وإذاما كان Spl‏ كفا فإن سعر السهم ف السوق سوف يساوى 
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LU‏ قيمته الحقيقية . وهنا قد يتساءل القارىء عن الكيفية التى يمكن بها حقيق 


الأرباح فى مثل هذه الظروف :“بل peg‏ لو d‏ يسم سوق رأس JUI‏ بالكفاءة . 


يظل التساؤل قائماً بشأن الاستراتيجية الملائمة. التى يمكن من خلاها تحقيق 
so N‏ 


لاستراتيجية jee‏ الى ا ن ؛ وذلك فى قل iis iai‏ 


vase‏ المال. . نعرض بعدها — وف أربعة أقسام متتالية , ب لاستراتيجيات 


تقوم على المفهوم العام للتحليل الأساسى e‏ » وإن كانت y‏ تعترف إعترافاً 


3 بكفاءة السوق . ففى الق Ju‏ نعرض الاستراتيجية السمات المتعددة 
اتی ينبغى توافرها .فى المنشأة التى يوجه إليها المستثمر جزءاً من مخصصات 
ihis‏ أوراقه المالية . يتبعه القسم الثالث oe “Gall‏ بالاستراتيجيات القائمة 
على سمة واحذة . فالقسم الرابع الذى يتناول استراتيجية السمة الواحذة 
٠‏ للمستثمر الكبير Lely.‏ نعرض فى القسم Po ot‏ تقوم على 
| توقيت قرار +e‏ | 


استرا اتيجية الاستثار التى Ja‏ بكفاءة السوق : 

يقوم الاعترزاف بكفاءة الوق على أساسيات مجددة Gad:‏ أن القيمة 
السوقية للسهم تتحدد على أمباس العائد المتوقع أن .يتولد عن شرائه » وعلى 
bi‏ التى يتعرض لما ذلك العائد . وفى Jb‏ هذا الاعتراف لابد وأن تكون 
القيمة السوة قية للسهم Market Value‏ مساوية لقيمته الحقيقية Intrinsic Value‏ . 
وإذا ما فرض أن القيمة السوقية للسهم أكبر من قيمته الحقيقية » حينئذ يتوقع 
أن يسعى المضاربون Speculators‏ لبيع المزيد منه ( زيادة العرض ) ما يؤدى فى 
النهاية إلى انخفاض قيمته السوقية حتى تعادل قيمته الحقيقية . والعكس | إذا 
كانت القيمة السوقية J‏ من القيمة الحقيقية .وف کلتا الحالتين سيحقق 
ازب رخ مد ل فر بن ا الي ay‏ 


ولكن هل يمكن لهذا أن يتحقق 


a 


بمنطق السوق الكفء الإجابة بالنفى . ذلك أن المنافسة بين المضاريين . 
للحصول على المعلومات التى GES‏ عن وجود فرق بين القيمة السوقية 
والقيمة الحقيقية TAE‏ شديدة » إلى درجة أن الجميع سوف يحصلون 
على تلك المعلومات بسرعة وف ذات الوقت . حتى المستثمرين أنفسهم سوف 
يتمتعون بتلك الميزة من خلال بيوت السمسرة التى يتعاملون معها 6 والتى 
تتنافس أيضاً فيما بينها لتوفير تلك المعلومات لعملائها . وكنتيجة لذلك سوف 
es,‏ ا الشركة isles ea)‏ القيمة المقيقية + معن أنه Bw ee)‏ 
زمنى بين اكتشاف الفجوة ين السعرين ويين غودة القيمة السوقية إلى مستوى 
eta al‏ . وبناء عليه لن يستفيد أى من المضاريين أو المستثمرين من 
تلك الفرصة » ولن يحقق أئ منهم بالتالى عائداً معميزاً عن أقرانه . ش 
كذلك يقطى الاعتراف بكفاءة. السوق ob‏ القيمة الحيقية pape‏ ليدبت 
ثابتة » ولكنها تتغير مع ورود معلومات جديدة إلى المتعاملين فى شأن الرحية 
المستقبلة أو الخاطر التى تتعرض ها تلك الربحية... ويقصد بالمعلومات الجديدة 
فى هذا الصدد المعلومات غير المتوقعة . فلو أن البنك المركزى قد أعلن عن 
زيادة المعروض من النقود » OB‏ أسعار الأسهم لن تتأثر بذلك. OMe)‏ إذا 
كان المتعاملين قد lay‏ حدوث ذلك من قبل . لماذا ؟ oY‏ أسعار الأسهم 
لابد وأن تكون قد as‏ ت بها عندما كان هذا الإعلان فى حكم. الحدث 
المتوقع . ومع هذا فإنه لو كانت الزيادة الفعلية فى المعروض من النقود أكبر أو 
أقل من المتوقع ‏ وهذه معلومة جديدة ‏ حينعذ يتوقع أن تتأثر أسعار الأسهم 
بذلك الحدث » على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل الثامن . ومرة 
أخرى لا يتوقع of‏ يستفيد من تلك المعلومات أى من المضارين أو 
المستثمرين » ذلك أن المنافسة الشديدة بين الأطراف المتعاملة فى السوق » من 
شأنها أن توفر للجميع المعلومات بسرعة وفى نفس الوقت » بحيث لا يمكن لأى 
مهم أن git‏ عائداً متميزا عن أقرانه . 


وهكذا يبدو أنه فى ظل الاعتراف بكفاءة السوق تصبح أفضل استراتيجية 
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للإستؤار » هى استراتيجية الشراء والاحتفاظ Buy - and - Hold Strategy‏ . 
فبمجرد توف الأموال الخضصة على المستثمر أن يسارع فى الشراء دون انتظار E‏ 
طالما أن أسعار الأسهم فى السوق تعكس القيمة الحقيقية لها . کا أن عليه أن ٠‏ 
يتخلض منها بالبيع Wm‏ يشاء دون انتظاز ae‏ ا ل 
M‏ أحد لأن gi‏ أرباحاً متميزة على حساب Oop el‏ 
J |‏ يشير (Radcliffe, 1982, P. 300) ads J‏ وفر دسو ن وكانديا Fridson‏ ( 
Candia, 1991 )‏ & إلى أن المفهوم السابق لكفاءة السوة ق هو مفهوم شديد 
التحفظ Strict‏ . ذلك Ol‏ التغير فى الأسعاز er‏ معلومات جديدة isl‏ 
بعض الوقت ٠‏ ومن ثم قد تكون هناك فرصة يمكن أن ينتبزها بعض المتعاملين 
Syed‏ من ورقها ران Syed‏ عن GA‏ ا ر ذلك ا 
المذكور يقوم على فرض السوق Perfect Market HSI‏ فى . حين: أن الواقع 
يؤكد أنه ليس كذلك » بسبب وجود تكلفة المعاملات والضريبة . فبسبب 
هذين المتغيرين لابد وأن تكون القيمة السوقية أقل من القيمة الحقيقية بمقدار 
.الضريبة وتكلفة المعاملات المترتبة على إبرام الصفقات . وعلى هذا الأشناس فقد 
خرج رادكليف )321 (P.‏ بمفهوم olaga‏ أن السوق لا يمكن أن يكون lus‏ 
باللفهوم المطلق » ولكنه يكن أن يكون lus‏ بالفهوم الاقتصادى 
Economically Efficient‏ الذى يعنى أن القيمة السوقية يمكن أن تختلف عن 
القيمة الحقيقية لبعض الوقت » وإن كان الاختلاف أو التباين بقدر محدود 
ويعزى فن الأساس إلى أن السوق غير كامل . وعلى العموم لنا عودة إلى هذه 
'النقطة مرة أخرى' وذلك فى الفصل الرابع عشر . ْ 


Sy |‏ حتى فى ظل مفهوم الكفاءة الاقتصادية دية تظل أفضل | ستراتيجية هم 
استراتيجية الشراء والاحتفاظ › ولا يمكن لأى استراتيجية أخرى أن تتفوق 





(1) أن كون القيمة السوقية للسهم تعادل قيمته الحقيقية » لا يعنى أن القيمة الحقيقية ثابتة فهى تتخير مع 
ورود معلومات جديدة | إلى السوق ا ارت القيعة ee‏ للسنهم بعد Ae‏ رة 
: تحقيق :الأرباح تصبح متاحة . 











عليا . فلو أن هناك استراتيجية أخرى متميزة فقد يستفيد منها عدد قليل من 
المضاريين يحققون من ورائها عائداً Vente‏ + غير أن ذلك لن يستمر طويلا . ْ 
فبمجرد اكتشاف الآخرين لتلك الاستراتيجية واتباعها ينتبى مفعوها . 
باختصار ol‏ أى استراتيجية متميزة Pag‏ ف als “HEP‏ م 0 


. Self-Destruction 


لش لاا EL eae IN‏ يس sil eh‏ 
يكرسئون وقتهم وجهودهم لاغتنام الفرص النادرة من تحقيق أرباح غير 
عادية » فليس أمام المستثمرين سوى اتباع سياسة الشراء والاحتفاظ » فى 
الإطار الذى يناسب ظروف كل مم . بمعنى أن يوجه المستثمر مخصصات 
-Portfòlio 4242‏ أوراقه المالية إلى تشكيله من الاسبتئارات یراعی فيبا عدد من 
الاعتبارات التى 26 ظروفه E far Cana taal‏ 
صفحات هذا القسم . 


الإعتبارات الى ينبغى . Yll‏ فى ies val pal‏ والاحتفاظ : 
سبقت الإشارة فى بداية هذا. القسم | إل أن اشتراتينجية الشراء والاختفاظ 


اماف الل تي المال ٠‏ ولكى تحقق | 


7 تحقيق: مسنتوی 7 من التنويع » وتحديد المستوى المقبول من الخاطر 
بالنسبة للمستثمر . إضافة إلى الاعتبارات الضريبية » والسيولة » وتوقيت 
الاستئار . 

من أهم قواعد الاستثار ضرورة التنويع . ذلك أن من الخطاً تركيز الاستئار 
فى أسهم منشأة واحدة » أو ما يعبر عنه بالحكمة التى تقول لا تضع كل ما 
تملكه من بيض فى سلة واحدة . وهناك مداخل عديدة للتنويع منها مدخل 
التنو يع الساذج Naive Diversification‏ الذى يقر م على فكر 6 أساسية مؤداها أنه 


ar 


It Spee ere 


كلما زاد تنوع الاستئارات التى تتضمنها risl‏ ؛ كلما انخفضت piel‏ التى | 
يتعرض ها عائدها . فمحفظة الأوراق المالية التى تنکون من أسهم أصدرتها. 
ثلاث منشات uke‏ . يتعرض عائدها pres‏ أقل من PIA‏ التى. تتعرض لها 
thie‏ أخرى تتكون من أسهم منشأتين فقط .. والحفظة التى تتكون من أسهم 
أصدرنها أربع منشات » تعد أفضل من وجهة نظر الخاطر من المحفظة التى 
تتكون من أسهم أصدرتيها ثلاث منشآت فقط ... وهكذا . وفى هذا الصدد 
تنشير دراسة pla‏ وا رشر ) 1968 (Eians & Archer,‏ الشهيرة إل أن مزايا 
التنويع os‏ أن تتحقق إذا ما اشتملت الحفظة عل ntl‏ مختارة عشوائياً i‏ 
یترارح Ve oy laas‏ إلى ٠١‏ سهم ec‏ وربا أقل Gaumnitz, 1971; Fischer’‏ ( 
Dones 1970; Elton & Gruber, 1977; Johnson & Shannon, 1974; Tole,‏ & 
Wanger & Lau, 1971 )‏ ;1982 . 00 | 


J J ( Sorensen & Burke, 1986 ) Caer سورنسن‎ Shey بل‎ 


استراتيجية الشراء والاحتفاظ التى تقوم على تنويم ساذج يمكن أن تحقق عائداً 


يفوق 'متؤسط غائد Spd)‏ ويقترحان فى هذا الضدد: ترشيح. jae‏ من 
الصناعات المتميزة (.من ثلاثة إلى عشر صناعات ) وفقاً. لتحليل ظروف 
الصناعة :التى عرضنا لها فى الفصل التاسع . على أن يتم بناء مبدى للمحفظة من 
أسهم منشات تنتمى إلى تلك الصناعات » ثم تجرى عمليات إحلال فى إطار 
تلك الصناعات ‏ من وقت لآخر ‏ وذلك بأن يتم التخلص من أسهم منشأة. 
ما وإحلالما wel.‏ منشأة أخرى » وذلك على أساس مستوى أداء كل منها . 


كذلك يمكن للمستثمر أن يتبع سياسة بديلة تقوم على تكوين محفظة ممائلة 
dead‏ السوق » وذلك بأن يضمنها أسهم ذات الصناعاث التى يتكون منها أحد 
any‏ اصرق نب مثل py‏ ستاندرد اند بور ٥۰۰‏ س وبذات نسبة 
الأسهم لكل منشأة داخل المؤشر er oem‏ ل زلف إمكانية استفادة المستثمر 
A! oN ot‏ اد تنويع ماركوفتز » وذلك ob‏ يكوّن محفظة يكون. 





عامل الارتياط ين عزائد الأسهع الى تتكون منها عند خدها الأول ٠‏ مثل 
هذا التنويع من شأنه أن 0 دون أن oe‏ العائد » i‏ 


OE مستوى‎ 7 

ع pl Sab gy ig Mtb‏ ل 
بالطبع على أهداف الحفظة ذاتها . وفى هذا الصدد د يمكن للمسكثمر أن يتحكم 
فى مستوى تلك الخاطر من خلال تشكيلة الأسهم المكونة للمحفظة › والتى 
عرضنا ها من قبل . فمثلاً يمكن للمستثمر المحافظ  CU‏ يرغب فى تجنب 
الخاطر قدر استطاعته ‏ أن يزيد من نسبة الأسهم الدفاعية على. حساب 
الأسهم المتنامية . أما المستثمر ساد لل او 
بالأسهم المتنامية . على أن كلاهما قد يستبعد من البداية الأسهم الا 
المستثمر GA‏ يهوى الخاطرة Risk Taker‏ فقد يغلب على مُكونات' محفظته 
الأسهم الدورية . حقاً أن عائدها قد ينخفض خلال فترات الكساد ¢ بمعدل 
أكبر من الانخفاض الذى يتعرض له عائد السوق » إلا أنه فى حالة الرواج تحقق 
تلك الأسهم عائداً متميزاً مقارنة بمتوسط عائد السوق.. : 


ولا يعد هذا هو المدخل الوحيد للتحكم فى الخاطر طر . ذلك أنه يمكن 
للمستثمر أن يضمن محفظة أوراقه المالية سندات حكومية أو سندات منشات 
الأعمال ذات الجودة العالية » وذلك إلى جانب التشكيلة الختار “من الأسهم . 
ووفقاً لمفهوم Le‏ الحفظة يتوقع أن يترتب على ذلك تخفيض الخاطر .التي 
يتعرض لها المستثمر » إضافة إلى توفير متطلباته للسيولة . فالسئدات الحكومية 
والسندات مرتفعة الجودة يمكن التخلص منها فى أى وقت دون خسائر تذكر أو 
رما دون خسائر على الإطلاق . هذا إلى جانب أن دخلها محدد وأسعارها 
ليست عرضه لتقلبات كبيرة . 





: يمكن الرجوع إلى كتاب البنوك القجارية‎ e patel) الحفظة المالية‎ bey للمزيد عن أهداف‎ cry 
l . مدخل اتخاذ القرارات للمؤلف‎ 


go 


| كذلك يمكن التحكم فى المخاطر باستخدام اختيار الشراء أو اختيار البيع » 
ple‏ الذى سبقت الاشارة ! إليه فى الفصل GW‏ . وفى الدول S A.‏ 
لأسواقها بالتعامل فى العقود المستقبلة » يمكن للمستثمر أن يبرم عقوداً من 
شأنها أن تسهم فى تخفيض al BB‏ تتعرض ها محفظة أو ا 
على النحو الذى سنشير إليه عند تناول المراجحة T ay‏ 
الفصل الثامن عشر”. 3 ْ 
* ب الاعتبارات العزيية + 
تلعب :الاعتبارات: الضريبية و هاماً E‏ ا 7 A‏ ينبغى أن | 
ل تتضمنها امحفظة . فكبار. المستثمرين J‏ المؤسسات. المالية المتخصصة فى 
0 الاستهار. .قد تفضل. توجيه: الجانئب الأكبر من مخصصاتبا المالية. إلى أسهم 
A‏ التى.لا تيرى توزيعات: لأزباجها ».أو تجرى.توزيعات sent‏ من 
تلك Sst. ch‏ هذا عندما..يكون. معدل . الضريبة على الأرباج الإيرادية 
( التوزيعات ). أكبر من معدل ay pall‏ على الأ باح دا الى pd‏ عن 
ارتفاع أسعار الأسهم التى فى حوزة oe potted‏ 


3 ومن بين الاعتبارات الضريبية الأخرى التى تيم المستثمر » رغبته فى‎ ٠ 
. Tax Swaps دفع الضريبة من خلال :استخدام فكرة المبادلات الضريبية‎ . 
ولتوضيح الفكرة- سوف نفترض أن محفظة أحد المستثمرين تتضمن أسهماً‎ 
2 جنيه للسهم‎ ٠٠١ لإحدئ المنشات سبق أن اشتراها بسعر‎ 
جنيه للسهم : يمكن هذا المستثمر أن‎ ۸٠ الضريبية إلى‎ ead dale قيمتها قرب‎ 
جنيه للسهم » على‎ ٠١ محققاً خسائر قدرها‎ e يبيع ذلك السهم فى تلك السنة‎ 
جنيه ) فى شراء سهم منشأة‎ As ( أن يعيد استثار متحصلات بيع السهم‎ 
وإذا ماكانت الشريحة الضريبية التى‎ . sla بديلة » تابعة لذات الصناعة إذا‎ 
يكون قد حقق وفورات ضريبية نتيجة لتلك‎ dee » /7١ يخضع ها المستثمر‎ 
جنيه للسهم . حقا تقضى بعض الانظمة الضريبية بإعادة دفع‎ ٠ الخسائر قدرها‎ 
تلك الوفورات عند يبع السهم الذى أشترى من متحصلات بيع السهم‎ 


| 
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الأول ؛ إلا أن: تلك الوفورات يكن استغارها وتحقيق عائد من ورائها ت 
سارك رار ردم طالما of‏ الور م المذكور 
Oal‏ . 
a‏ 08س السيولة : 
بن أن كود عدف المي Lady‏ مدعل مكلا طني 
si Joa‏ بانحتياجات المستفمر إلى الأموال السائلة . ويقصذ بالسيولة 
إمكانية التخلص من الورقة المالية بسرعة ودون خسائر تذكر » أو دون a‏ 
على الإطلاق . هذا الهدف يتطلب أن تتضمن الحفظة أسهماً نشطة تتسم بقدراً 
من الاستقرار فى قيمتها السوقية » أو قد يتطلب تضمين الحفظة أذونات الخزانة 
أو سندات حكومية أو سندات م رتفعة الجودة تصدرها منشات الأعمال . 
فهذه الأوراق جا سبقت الاشارة » تحقق للمستفمر السيولة. المطلوية . 


~ 


ايمر توك الاستهار d ise US‏ ل استراتيجية الشراء 
لمر ل ادر ob‏ السوق كفء . فالقاغدة أن 
ى المستثمر الأوراق المالية عندما تتوافر له النقود » ويبيعها غندما يحتاج 

إلى 8 . مثل هذه الاستراتيجية ‏ فى ضوء الاعتبارات الثلاثة السابقة ‏ 
تعد أكثر ربحية وأقل مخاطر من أى استراتيجي أخرى بديلة . فالسوق الكفء 
تكون فيه القيمة السوقية للأسهم ‏ دائماً ‏ قريبة من قيمتها الحقيقية » وأن 
أى عاولة tal‏ عل الأسعار لن تسفر إلا عن GA‏ .من تكاليف 
المعاملات » التى لا طائل من ورائها . ویو کد رادكليف ,1982 Radcliffe,‏ ) 
P. 325)‏ على عدم أثمية توقيت قرار الاستؤار » طالما أن كفاءة السوق هى 
حقيقة واقعه . lie‏ هناك دراسات كشفت عن أن سوق رأس المال غير 
(Y)‏ عندما يتضمن التقرير الضريبى خمسائر رأسمالية » فإنها تعامل معاملة المصروفات › التى تخصم قبل 


حساب الضريبة » وهو ما ي يعنى أنه يتولد عنها وفورات ضريبية تقدر بقيمة الخسائر مضروبة فى 
معدل الضريبة ( هندى ۱ ,۰ ص ۳۰ ) . 


Ewy 


ee ae‏ بعد بداو لزاع pte‏ :إلا أن 


دراسات أخرى أثبتت ت عكس ذلك . l‏ 
مرة أخرى نشير إلى أن الاعتراف بكفاءة السوق e‏ وبالتالى ملائمة 
تر تبط bg: on‏ . ومن م فإن على 


T3 a ny ve‏ الإجابة ر سيتحدد المدى الذى يمكن الاعباد : فيه ه على تلك 


> bailed اتيجية 3 السنمات‎ oe 
معينة فى المنشأة التى ينبغى‎ ole السمات ضرورة نوافر‎ inal aly 
2 أوراقه المالية لشراء جزء‎ ihis جانباً من مخصصات‎ peel يوجه‎ o 


أسهمها . وفى هذا الصدد و ضع بنجامين قر قراهام Aan Benjamin Graham‏ 


يعتبر الأب الروحى لتحليل الأوراق المالية عدد من السمات q le sly‏ خبرة 
طون يلة وواسعة فى تحايل الأو راق المالية )1972 et al, 1962; Graham,‏ سين 


‘3 هذه السنمات‎ bes 


nip الهم إا ل السمز ضعق عاد المدات‎ ty hat 0,80 أن‎ \ 
eS ٠. الأقل‎ UF AAA Bond Yield ba yt! 


op Bl (ee, أن يكون مضاعف الريحية ( نسبة سعر السهم إلى‎ ١ 
مقارنة بأعلى مضاعف ربحية لذات اسم في الخمس سنوات‎ » 
0 = aes l ٠. الماضية‎ ٠ 
ثلثى عائد السندات مرتفعة‎ Dividend Yield أن يكون معدل التوزيعات‎ ٠ 
الجودة على الأقل .. ويقصد بمعدل عائد التوزيعات نسبة التوزيعات التى‎ 
حا حر را برس ال اررض‎ 
or به‎ eh 3 


1۸ 





mir 


: اد تكون القيمة السوقية pens ees BE‏ 
لأصول المكونة للمنشأة عل الأقل ٠‏ ويقصد بنصيب السهم من 
الأصول ناتج قسمة القيمة الدفترية للأصول re e‏ 
.العادية المصدرة . 
أن تكون القيمة السوقية قية التى يباع بها السهم أقل من ثلثى نصيب السهم 
er‏ الأصول المتداولة . ويقصد بصاف الأضول المتداولة فى هذا 
tot: l‏ الأصول المتداولة Wis Loy dae‏ القيمة ا 
ey 0‏ 4 الأشهم الممتازة 3 )355 (French, 1989, P.‏ . 
:أن يكون مجموع الأموال المقترضة أقل من ن القيمة الدفترية للأصول 
الملموسة . 
۷ أن لا تقل نسبة التداول عن ۲ . 
int oe‏ الأموال ma‏ أل من ضعف قيمة صاق الأصول 


FYI نوات‎ a اركب الي ف‎ ies an 
LEN. 


U 


a رار‎ eaa aN نم مال ر ا‎ ES 
الصدد أن لا تكون الربحية قد انخفضت أكثر من مرتين خلال العشر‎ 
. سنوات الماضية بمعدل 7.0 أو أكثر‎ 

ويشير فرنش )356 (French, 1989, P.‏ إلى أن الخمس سمات الأولى ترتبط 
بعائد السهم » أما الخمس سمات الأخيرة فترتبط بالمخاطر . يضاف إلى ذلك أن 

السمات من الخامسة حتى الثامنة تعد مقياسا لقوة المركز QUI‏ للمنشأة » Ul‏ 

cel‏ التاسعة والعاشرة فتعتبران مقياساً لاستقرار ونمو ربحية المنشأة فى 


3 it 
. لاض‎ 
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. ويعتقد قراهام فى أنه ليس من الضرورى أن تتوافر للبيهم كافة هذه : 
السامات» إذ يكفى أن يتوافر بعضها فقط . فلقد اتضح له على سبيل المثال أن 
السهم الذى توافرت فيه السمات الست الأولى gir‏ ربحاً Yel,‏ بلغت نسبته 
9 ف الوقت الذى لم يحقق فيه مؤشر دو جونز ISN‏ من 1۳,١‏ . ومن 
اللافت للنظر أن دراسات قراهام قد كشفت كذلك عن أن السمة الخامسة 

( Oppenheimer, 4 أكدته نتا ئج دراسات لاحقه‎ Iba gay. جميعاً‎ als 
کشفت عن أن الأسهم الى‎ and 1986; Oppenheimer & Schlarbaum, 1985 ) 
JS السوق‎ claf توافر لها عدد من هذه .السمات كان. أداؤها أفضل من‎ 
توافت‎ A الخاطر ف الحسبان . ليس هذا فقط بل أن الأسهم‎ ish حتى بعد‎ 
aa لا السمة الخامسة وحدها كان أداؤها هى الأخرى‎ 


(Reinganum, 1988 ) غرار مدخل بنجامين قراهام » قدم ر نقانم‎ ey 
المستثمر‎ dl كشفت عن أربع مات لو توافرت فى المنشأة التى يوجه‎ Llp 
من مخصصات محفظة أوراقه المالية » لحقق عائداً على ) الاستؤار يفوق‎ leje 
: متوسط عائد السوق . وتتمثل هذه السمات فى‎ 

. رش الس للمنشأة‎ zaji تزايد مضطرد فى‎ ١ 

۲ أن يكون عدد الأسهم المصدرة أقل من ٠١‏ مليون سهم . 
أن تكون نسبة القيمة السوقية .للسهم | إلى قيمته الدفترية أقل من الواحد 
con‏ . هذا د AAS todo I tel : D as‏ 
of E‏ تكون القوة النسبية للسهم فى الربع سنة الحالى » أعلى ما كانت عليه 
فى الربع سنة الماضى . كا ينبغى أن تكون القوة النسبية للسهم ٠‏ على 
الأقل . هذا وتقاس القوة النسبية gl,‏ سط المرجح بالأوزان للتغير فى 
السعر خلال الاثنى عشر شهرا الماضية . وقد أعطى را (P.‏ 
زا قدره ٤‏ , للربع سنة الأخير » 1 بينا أعطى لكل من الثلاثة أرباع 


tv. 











الأحرى من السنة وزناً قدره ۲, . وما يذكر أنه فى هذه الدراسة كان 
وسيط Median‏ القوة النسبية فى الربع سنة الذى اشترى فيه السهم 
car‏ وأن القوة النسبية لحوالى LAO‏ من أسهم العينة E‏ 
Ms‏ 


:هذا وعندما يصل القارىء إلى الفصل الرابع عشر أخاله يقول إن 
الاستراتيجيات التى اقترحها كل من قراهام ورنقابم تقوم على فرض أسامى هو 
أن السوق غير كفء » وهذا القول صحيح جملة وتفصيلا . فالاعتراف بأن 
البيانات التاريخية يمكن أن تكون أساساً لقرار الاستؤار يعنى عدم الاعتر اف 
حتى بصيغة الفرض الشعيف لكفاءة السوق . 

وأخيراً Ss‏ أن هذه tl‏ تنطيق على الولايات اا BRA‏ زا 
كان لنا أن نصل إلى ole‏ تصلح للتطبيق فى أسواقنا امحلية » فإن على مراكز 
البحوث والدراسات أن تنبض وتنشظ » بما يوفر البيانات اللازمة لذلك . 
استراتيجية السمة الواحدة : 

إلى جانب استراتيجيات السمات المتعددة » هناك استراتيجيات أخرى 
تعتمد عل de‏ واحدة . ومن هذه الاستراتيجيات : . استراتيجية مضاعف 
الربحية » والأسهم المشتقة والأسهم مقابل توزيعات » والأسهم التى يحصل 
حاملها على توزيعات متزايدة » والاصدارات الجديدة » والأسهم التى يعاد 
شراؤها بواسطة المنشأة المصدرة لما » وأسهم الشركات الصغيرة » وأخيراً 
أسهم المنشآت الخاسرة . وبتأمل تلك الاستراتيجيات التى سنعرض ها فيما 
يلى » سيتضح للقارىء أن لكل منها أساس علمى وفكرى يتسق مع جوهر 
التحليل الأساسى » ولكنها لا تعترف بشكل أو اخر بكفاءة السوق . 

: استراتيجية المضاعف‎ ١ 

يقصد بتلك الاستراتيجية قيام المستثمر cl pty‏ السهم الذى يكون مضاعف 


٤۷١ 


الربحية الحقيقى له ( نسبة سعر السهم إلى ربحيته ) أكبر من مضاعف.الربحية 
الفعلى )1991 (Jaffe et al, 1989; Peters,‏ . ومن بین تطبيقات تلك 
الاستراتيجية الاتجاه لشراء السهم الذي يكون تشاع الربحية الحال له أقل 
من متوسط مضاعف الرعية ف الحمسس سنوات الأخيرة » أو أقل من ۰ من 
poe geen‏ ستاندرد اند بور ٥۰۰‏ . فشراء مثل هذا السهم يتوقع 
أن يترتت ,عليه تحقيق عائد يزيد عن متوسط عائد السوق » وهو ما أكدته 
نتائج عدد من الدر اسات & Basu, 1981; Reinganum, 1981: Goodman‏ ( 
ous jı | « Peavy itl, 1985 )‏ المنطق حاصة إذا لم يحدث تغير ملموس فى 


ظزوف المنشأة المصدرة للسهم . 
۲ استراتيجية السهم المشتق والأسهم مقابل توزيعات : 
| ومن الاستراتيجيات المتبعة فى شراء الأسهم تلك التى تقضى بشراء الأسهم 
A‏ سوف تشتة تشتق Stock Split‏ أو يعلن عن اشتقاقها 3 المستقبل القريب . 
وتقوم هذه الاستراتيجية على wi‏ أن لاشتقاق الأسهم آثار إيجابية Se‏ أن 
يستفيد منها المستثمر الذى يشترى السهم قبل حدوث الاشتقاق ' : .فاشتقاق 
السهم يعنى .انخفاض قيمته السوقية قية. الأمر الذى يجعل مخاطر تسويقة أى صعوبة 
- بيعه عند حدها oy‏ . كذلك فإن الاشتقاق عادة ما يسفر عن زيادة القيمة 
| السوقية ة للسهم »ذلك أن وقتأ غير قصير قد بمضى قبل أن da‏ قيمته السوقية 
( القيمة المعدلة بعد الاشتقاق ) .إلى مستواها الحقيقى الذى ينبغى أن تكون 
عليه( ) . Slay‏ إلى ذلك أن الاشتقاق يعد بمثابة رساله إلى المتعاملين فى 
السوق مؤداها أن الادارة تتوقع أداءُ متميزاً للمنشأة فى المستقبل & (Baker‏ 
Gallagher, 1980 )‏ .. باختصار يتمتع السهم الذى يتوقع له الاشتقاق بسمتين 
أساسيتين هما سيولة Liquidity‏ أفضل » وقيمة سوقية أعلى من قيمته الحقيقية 
خلال فترة ما بعد الاشتقاق . وما ينطبق على الأسهم التى يتوقع أن تشتق 


و و S‏ 
)5( يقصد بالسعر المعدل عدد الأسهم المشتقة مضروباً فى القيمة السوقية للسهم بعد الاشتقاق . فلو أن 


قيمة السهم قبل الاشتقاق كانت ٠٠١‏ جنيه » وأن السهم اشتق إلى سهمين يباع كل منهما بمبلغ 
١‏ جنيه » de‏ يكون السعر المعدل ؟ ٠١‏ جنيه . 


۲ 





. Stock Dividends 


أما نتائج الدراسات الميدانية بشأن ملائمة تلك الاستراتيجية فتتسم ب 
So ne‏ فتتسم بنوع 
من التباين . ففى إحدى الدراسات ( 1983 Strong,‏ ( اتضح أن القيمة السوقية 
للسهم ترتفع يوم إعلان الاشتقاق › E‏ يرتفع السعر — يقصد السعر 
المعدل ‏ فى يوم الاشتقاق ذاته . إلا أن دراسة أخرى (French & Dubofsky,‏ 
(1986 أشارت إلى أن هذا الارتفاع فى السعر عادة ما يصحبه زيادة فى 
المخاطر . أما دراسة فاما وزملائه )1969 Fama et al,‏ ) التى تتبعت سعر السهم 
فى الثلاثين شهراً السابقة على إعلان الاشتقاق » والثلائين شهراً اللاحقة عليه » 
فقد كشفت عن ارتفاع فى السعر قبل إعلان الاشتقاق وهو مالم يحدث بعد 
الإعلان . وهو ما أكدته دراسة أخرى لاحقه ( 1983 (Woolridge,‏ . 
وهكذا يبدو أن احتال الاستفادة من الاشتقاق يرتبط بقدرة المستثمر على 
التب بإمكانية حدوثه . بعبارة أخرى تعد تلك الاستراتيجية مربحة لو أن 
المستغمر اشترى السهم قبل الإعلان عن اشتقاقه » ذلك أن فرصته فى تحقيق 
عائد مميز من شراء السهم بعد إعلان الاشتقاق تعد ضكيلة إلى حد كبير . 


۴ سل استراتيجية السهم ذات التوزيعات المترايدة : 

تقضى تلك الاستراتيجية بشراء السهم الذى أعلن أو يتوقع أن يعن عن 
زيادة فى sig‏ النقدية . وذلك على أساس أن إعلان زيادة التوزيعات النقدية 
يعد Signaling lip‏ عل توقع الإدارة elo‏ أفضل للمنشأة فى المستقبل 
(Jayaraman & Shastri, 1988 )‏ . وفى هذا الصدد كشفت بعض الدراسات 
التى ركزت على المدى القصير » أن تحسناً فى القيمة السوقية قية للسهم تحدث فى 
يوم إعلان j‏ يادة فى التوز زيعات ;1982 Aharony & Swary, 1980; Eades,‏ ( 
Woolridge, 1983 )‏ ونادراً ما تمتد إلى ما بعد الاعلان )1989 (Venkatash,‏ . 
وعلى العكس من ذلك كشفت دراسة bl‏ عن أن التحسن فى القيمة 


AAJ 


السوقية للسهم قد تمتد إلى شهر بعد الاعلان » وذلك إذا ما كان معدل الزيادة 
فى التوزيعات 55/ أو أكثر نما كانت عليه التوزيعات فى السنة الماضية ' 
(Dielman & Oppenheimer, 1984 (‏ . 


مرة أخرى يرتبط استفادة المستثمر من تلك الاستراتيجية بقدزته على التنبؤ: 
الريادة فى a‏ ل السهم قبل أن اترتفع قيمته 
قية با يحقق له عائداً إضافياً Ll,‏ إذا اشترى السهم بعد الاعلان عن 

il‏ فسوف يشترى السهم بالسعر المرتفع Git a‏ من وراء ذلك أى عائد 


\ 


\ 


’ استراتيجية الاصدارات. الجديدة‎ . anit 


o> b A المنشات‎ noel ne esis تقضی هذه الاستراتيجية‎ 
‘New Issues or Initial Public 3 مر‎ J NV إصدار اتها من الأسهم للتداول العام‎ 


ue L545. Offerings (IPO )‏ اعتباز أن تسعير السهم d‏ تلك الاصدارات 
عادة ما يكون عند قيمة قيمة أقل من قيمته الحقيقية . ويعزى هذا لسبيين رئيسيين 

هما : المسكولية القانونية التى ة قد يتعرض ها بنك الاستهار » ونقص | المعلومات 
لدى بعض المستظمر Information Asymmetry on‏ . فمن وجهة ة نظر ge‏ 5 تسو ò‏ 
(Ibbotson, 1975 )‏ و تنك ) 1988 Tinie,‏ ) يعتبر تسعير pel‏ التى تطر a‏ 
للتداول لأول مرة بسعر أقل مما ينبغى بمثابة نوع من الوقاية ضد المسئولية 
القانونية التى قد يتعرض لا البنك » والتى قد تلحق الضرر بسمعتةومستقبله 
فى السوق : يحدث هذا لو أن السهم قد تم تسعيره عند قيمة أعلى ما ينبغى ‏ 
أو حتى عند قيمته الحقيقية ‏ ثم تعرضت قيمته السوقية لانخفاض شديد غقب 
الاصدار oS inad.‏ للمستثمرين مقاضاة بنك ey‏ بدعوى أن البيانات 
التى أتاحها هم gee ols Gg‏ لم تكن صادقة ,1991‘ (Loderer et al,‏ 
٤ . P.36(‏ ال 


oa‏ روك ) 1986 Rock,‏ ) أنه لو كان السهم يصدر بقيمته Laali‏ ف 


tyt 


بعض الأحيان ٠»‏ فإن المستثمر الذى لديه معلومات dole‏ لا تتاح لغيره 
Informed Investor‏ يتوقع أن تكون حصته من تلك الإصدارات ضثيلة » بينا 
تزداد حصته من الإصدارات التى S‏ بز a‏ يتوافر لديه من 
معلومات ‏ أن القيمة التى يباع بها السهم أقل من قيمته الحقيقية . PE‏ 
=a‏ الذى لا تتوافر له معلومات خاصة Uninformed Investor‏ هو الذى 
يشترى ما يتبقى من الاصدار Residual‏ فإن حصته ستكون كبيرة من 

. الاصدارات التى 0 تسعيرها عند مستوى Joly‏ قيمتها الحقيقية » Do‏ 
الذى يتضاءل نصيبه من الاصدارات الأخرى أى تلك التى تباع بقيمة ال من 
قيمتها الحقيقية . 


وفى ظل هذا السيناريو سيكون الربح من نصيب المستثمر الذى تتوافر له 
. المعلومات » والخسارة من نصيب المستثمر الذى لا تتوافر له تلك المعلومات . 
ومع تكرار ذلك الموقف سوف يكتشف الفريق الثافى ‏ وهم ays‏ 
نهم ضحايا هذا النوع من الاصدارات ومن ثم يتوقع أن يحجموا عن شرائها . 
Gy‏ ظل هذه الظروفب لا يوجد ضمان لإقبال هؤلاء المستشمرين على شراء تلك 
الاصدارات إلا إذا كان سعر الإصدار أقل من القيمة الحقيقية للسهم ٠ (Loderer‏ 
et al, 1991, P. 37)‏ . 


بل ويضيف ايبوتسون )1975 (Ibbotson,‏ وألن وفوطابر & (Alen‏ 
Faulhaber, 1989 )‏ وقرينبلت (Grinblatt & Huang, 1989) Eley‏ و لش 
Welch, 1989 (‏ ) أن المنشات الجيدة التى تطرح tggal‏ ول مرة ة للجمهور 2 
عادة ما تفضل أن تطرح تلك الأسهم بسعر يقل عن القيمة الحقيقية للسهم . 
فالجمهور لا يدرى Yl‏ منشأة جيدة Informafion Asymmetry‏ و y‏ توجد 
وسيلة أفضل لابلاغه بتلك السمة e‏ إلا من خلال بيع السهم بقيمة أقل من 
| قهمته الحقيقية . وبعد فترة وجيزة ترتفع القيمة السوقية للسهم مع التحسن 
. المضطرد” ف أداء المنشأة» in g‏ يزداد احترام الجمهور لها وثقته فيبا » Le‏ 
يسهل علا مستقبلاً الحصول على ما تحتاجه من موارد بيسر وسهولة » بل 


¿vo 


(Barry et al, 1991, P. 119; Loderer et al, 1991, من التكلفة‎ al وبحد‎ 
, . P. 37) 


ومع هذا فقد كشف عدد من الدراسات . الميدانية ;1975 (Ibbotson,‏ 
McDonald & Fischer, 1974; Reilly, 1977 )‏ أن مزا زايا الاستثار فى هذه 
الأسهم doy phe‏ بقيام المستثمر بشراء السهم فوراً بالسعر has call‏ حه بنك 
لاستثار » ولا يننظر شرائه من السوق إذ سيكون ذلك بسعر أعلى وريا بسعر 
مغال فيه . کا كشفت بعض تلك الدراسات oe‏ أنه إذا كان هناك فرصة 
لتحقيق أرباح Wel‏ عالية من جراء شراء ذلك السهم  afl i OP‏ عادة ما 
ينطوى Lal‏ عل مخاطر كبيرة نظراً لنقص المعلومات المتاحة عن المنشأة التى 
تصدره . | 

— الأسهم ll‏ “يعاد شراؤها : 

U‏ تقوم المنشات بإعادة شراء الأسهم التى سبق أن أصدرتها ؟ من بين 
T‏ إعتقاد الادارة بأن سعر السهم أقل ما ينبغى Oly‏ إعادة شرائه يعد 
بثابة استؤار مربح . كذلك قد تستهدف إعادة الشراء خلق تعامل نشط على 
تلك الأسهم » وهو أمر من شأنه أن يترك أثرأً على سيولة السهم وعلى قميته 
السوقية بالتبعية . ؟ا قد يكمن السبب فى رغبة الادارة فى تحريك سعر السهم 
إذ أن قرار إعادة الشراء من شأنه أن يحد من المعروض من تلك الأسهم وهو ما 
يسفر عن زيادة فى ربحية السهم Baker et al, 1981; Klein & Rosenfeld,‏ ( 
(1988 وف قيمته السوقية بالتبعية . ويضيف فرنش )367 French, 1989, P.‏ ( 
سبباً آخر هو رغبة الادارة فى توفير عدد من الأسهم لمواجهة خطة مشاركة 
العمال فى ملكية المنشأة » أو استعداداً لاحتال قيام المديرين بتنفيذ حقوق 
الاختيار التى حصلوا علا Stock Option‏ وكلها مؤشرات إيجابية لمستقبل 
السهم . بل ويشير بارتوف ( 293 (Bartov, 1991, P.‏ إلى أن شراء المنشأة 
لأسهمها يعد بمثابة رسالة عن مستقبل مشرق ها » نخاصة فيما يتعلق بالعائد 
pal;‏ . 


tv 


وعل ضوء هذه الأسباب يصبح من المنطقى قبول المقولة الشائعة فى أسواق 
رأس الال الأمريكية » التى تقضى ob‏ أداء أسهم المنشات التى تعيد. شراء 
أسهمها عادة ما يكون أعلى من أداء السوق بصفة عامة . وتحظى هذه المقولة 
Jab‏ عدد من الدراسات المبدانية + . ففى دراسة. ستيوارت ( 1976 (Stewart,‏ 
اتضح أن أداء أسهم المنشات التى تعيد شراء أسهمها hail‏ بكثير من غيرها 
من المنشات ٠‏ وهو ما | أكدته دوت (Dann, 1981: aa sel‏ 
i < Verniaelen; 1981 )‏ 


( Dielman et al, وديلمان وزملائه‎ ( Marks, 1976 ) مارکس‎ TENI, 

)1980 بأن قيام المنشأة بإعادة شراء أسهمها من شأنه أن يؤدى إلى ارتفاع Jile‏ 
السهم مقارنة بعائد السوق » إلا أن إعادة شراء الأسهم يترتب hle‏ زيادة ` 
الخاطز التى تتعرض فا led‏ نتيجة لانخفاض نسبة حقوق الملكية فى :هيكل 
زأس الال . وإذا ما تم قياس العائد مع أخذ تلك المخاطر فى الحسبان 
Risk-adjusted return‏ فسوف يتضح أن عائد تلك الأسهم les 7 Joly‏ عائد 
السوق . ورغم المنطق الذى يقوم عليه تحليل ديلمان"؟وزملائه 6 فقد كشفت 
دراسة بارتوف ( 293 ye (Bartov, 1991, P.‏ عكس: ذلك » فشر اء المنشأة 
لأسهمها يرتبط Lise buy‏ مع الغاطر lob ity‏ مع العوائد 
een ne eee‏ : 

5 س أسهم الشركات الصغيرة : 

يسود الأسواق الأمريكية ‏ فى السنوات الأخيرة ‏ فكرة يطلق علا تأثير 
الحجم الصغير Small Firm Effect‏ . وتقضى هذه الفكرة Ob‏ الاستؤار فى أسهم 
الشركات الصغيرة عادة ما يتولد عنه عائد يفوق عائد السوق » حتى بعد أخذ 
امخاطر فى الحسبان )368 (French, 1989, P.‏ . وقد GIST‏ دراسات رينقانم 
(Benz, 1981) j y ) Reinganum, 1981, 1982 )‏ على واقعية الفكرة . 


فلقد قام رينقانم Reinganum‏ بتقسم عينه من المنشات فى عشر مجموعات 


يفف 


على أساس الحجم » الذى تم قياسه بالقيمة السوقية (.عدد الأسهم مضروباً فى 


القيمة السوقية للسهم ) . ثم بجساب:متوسط العائد لكل مجموعة وذلك خلال ؛ 


. الفترة ENAA ۱۹٩۳‏ .اتضح له تيز واضح لتوسط العائد للمجموعة 
التى تضم أصغر المنشات . بل واتضح كذلك أن متوسط العائد يدخفض كلما 
اتجهنا إلى المجموعات ذات الحجم الأكبر . ليس هذا فقط بل اتضح كذلك أن 
٠‏ المستثمر الذى استثمر فى بداية الفترة ( عام ٠٠١ ) ١951‏ دولار لشراء 
أسهم منشأة فى المجموعة ذات الحجم الأصغر حقق فى نهاية الفترة ( عام 
VAA,‏ ) حصيلة قوامها tie.‏ دولار . أما المستثمر الذى استثمر نفس المبلغ 
sl d‏ مبشات i eae‏ ذات الحجم الأكبر ol‏ بحصيلة kt ka‏ 
l Lap.‏ ش 


.“وقد انتقد (Chan & Chen, 1988). Cati ace (Roll, 1981.) Jo‏ 
وهاندا وزملائة ).1989 Handa et.al,‏ )رة ib‏ الحجم الصغير « de‏ أساس 
“أن مخاطر المنشات الصغيرة Bale‏ ما تكون أكبر ؛ إضافة إلى أن قياس مخاطرها 
بدقة P‏ غاية فى االصعوبة + .غير أن دراسات Reinganum aliy)‏ السابق 
.الإشارة. إليبا oust us‏ على أنه حتى, بعد قياس الخاطر بمقياس دمسون 
Dimson, 1979) <‏ ) المتشدد > واستخدامه فى E‏ العائد ظل. le‏ المنشات 
صغيرة الحجم متميزاً . 
كذلك تواجه الفكرة انتقاداً al‏ مداه أن تكلفة المعاملات ws‏ 
cht,‏ الصغيرة عادة ما تكون مرتفعة. (Stoll &. Whaley, 1983; Fouse,‏ 
va 1989)‏ فقط بسبب,, صعوبة تسويقها ٠»‏ بل Lal‏ بسبب ارتفاع مامش 
الذى يطلبه صناع السوق 2 التجار والمتخصصين ( الذين يتعاملون 2 تلك 
7 الأسهم »> وبسبب ارتفاع معدل دورانها داخل ilie‏ الأوراق المالية للمستثمر 
(Fouse, 1989; Loeb, 1991 )‏ وهو ما يسهم في ارتفاع متوسط تكلفة 
المعامللات . حقا قد تحقق أسهم تلك المنشآت عائداً Ula‏ معميزا إلا أن تكلفة 
المعاملات كفيلة ob‏ تلتهم جزءاً كبيراً من ذلك العائد : 'ويعترف سنكيفيلد 


EYA. 





gla ( Sinquefield, 1991)‏ ثير إلسلبى الذى تحدثه تكلفة المعاملات » إلا أن 
دراسته قد كشفت عن ol‏ هناك zal‏ اجات مثمرة يتبعها المستثمر الذى 
تتضمن محفظته أسهم المنشات الصغيرة › يكون من hela‏ إضعاف al‏ 
المتغيرات التى من E‏ أن تؤدى إلى ارتفاع تكلفة المعاملاات . 


وزغم كل هلا إن tel Jp‏ أن 0 pe‏ ذلك أن بعش Ta‏ 
الصغيرة عادة ما لا تتوفر بشأنها معلومات كافية » ختى .أن الكثير من الحللين لا 
'يلقؤن YW‏ بعلك المنشات » وهو ما يطلق عليه: ile‏ المنشات المهملة 
Neglected Firm Effect‏ وما Si‏ أن الاستخار ف أسهم تلك المنشات bale‏ 
ا يكون pe’‏ | على: الأفراد أا SU‏ سات IU‏ العخصصة ف الإستئاز فعادة 
SS‏ 
حجم م الاصدار ( 369 P.‏ ,1989 ان : 

0 g ies اسهم‎ = V 

a cel إلى‎ (Jaffe etal, 1989, P. 138) توصلت دراسة جف وزملائه‎ . 

الدهشة والاستغراب ola go ¢ Alay J‏ أن الاستثار فى أسهم المنشات التى ش 

منيت ple‏ عادة ما يكون أكثر ريحية » مقارنة بالاستؤار فى أسهم المنشات 

الى ع . وقد ا أكدت دراسة إتريدج وفولر on‏ 

a‏ ؛ بل وأضافت أنه ge‏ بعد تثبيت ت متغير الحجم ( حجم 

مدشأة ) ظل عائد الاستؤار فى أسهم المنشات التى SS‏ اغ 

6 خخاصة خلال السنة التالية‎ «clos 'للمنشات الى خققت‎ alte 
. لتلك الخسائر‎ 

ses › تفسيراً لتلك الظاهرة‎ ( Brown et al, 1991 ) براون وزملائه‎ are 
Uncertain Information 34s” A على ما بات ن عليه بفرض المعلومات غير‎ 
هذا الفرض بأنه عندما تكون الآثار التى تحدثها‎ gay. Hypothesis 
المعلومات الجديدة ( الخسائر فى هذه الخالة ) غير مؤكده » يرتفع معدل العائد‎ 


۹ 


المطلوب للتعريض عن “sl re‏ ينطوى عليها الاستار فى rel‏ المنشأة 
المعنية » نما يؤدى إلى انحخفاض قيمتها السوقية . وعندما يزول عدم التأكد وهو 
ما يحدث عندما تستعيد المنشأة قدرتها على تحقيق الأرباح < & Ettredge‏ ) 
Fuller, 1991, P. 28)‏ تنخفض الخاطر وينخفض معها تعدل العائد المطلوب 
على الاستؤار » الأمر الذى ينجم عنه ارتفاع فى القيمة السوقية للسهم . 

ليس هذا ha‏ بل أنه وفقاً هذا go gil‏ تدرأ فرض obi‏ غير 
dale sug‏ ما Ò S‏ لأثار J‏ تعقب ae‏ السيكة ag J‏ قيمة 


الماع INAT hing‏ من ey (ud‏ زول عدم التأكد 
. وتحقق sled!‏ :الأرباح ( بعد أن كانت قد منيت بالخسائر ) .ترتفع القيمة 


السوقية لأسهمها ( والتى سبق أن. اشتراها ell‏ عقب تحقيق المنشأة 
للخسائر ) e‏ بدرجة أكبر من ارتفاع indi‏ السوقية لأسهم المنشات التى سبق 
ها أن حققت الأرباح RS.‏ جد مرا enD EE‏ 


lal‏ أسهم المنشات 3 السنوات التالية لتعرضها للخسائر › أفضل من مثيله 
. للمنشآت التى حققت الأرباح . ويتفق هذا التفسير مع ما سبق أن توصل إليه 


( Howe, 1986 ( وهو‎ ( De Bondt & Thaler, 1985, 1988) وذالر‎ uy دى‎ 
| | . (Brown & Harlow, 1988) وبراون وهارلو‎ 


استر اتیجیات السمة الواحدة المسغمر الكبير : 


يقصد ٠‏ باستراتيجيات المستثمر Large Investor ea‏ استراتيجيات 

المؤسسات الالية المتخصصة فى الاستؤار . ففى السبعينات اتجهت المؤسسات 
المالية فى الو OLY‏ المتحدة إلى الاستؤار فى أسهم منشات الصناعات الواعدة › 
وهى تلك التى يتوقع أن تتميز بمعدل نمو مرتفع مثل أسهم صناعة المساكن 


'المتحركة Mobile Home‏ « والصناعة الالكترونية › والحاسوب » والهندسة 
الوراثية . أما السبب فى ذلك فهى رغبتها فى تخصيص ال جانب الأكبر من 


A: 


ogra er 


مواردها فى استؤارات AST‏ ربحية وأكثر سيولة » بما يضمن وجود سوق نشط 
لها إذا ما رغبت فى بيعها فيما بعد . 


ولقد أدت هذه الاستراتيجية إلى تصنيف الأسهم فى السوق إلى مجموعتين 
Two Tiered Market‏ أسهم تجذب اهتام المؤسسات المالية » وأسهلم لا يتحقق 
لها ذلك ( 1973 (Loomis,‏ . ويضيف ريل )100 Reilly, 1985, P.‏ ) أنه أثناء 
سعى المؤسسات المالية وراء. تلك الاستراتيجية حدث تصنيف Al‏ للأسهم 
Another Tiered Market‏ ذلك أنه أصبح لدى jell‏ الكبير استعداداً لأن 
يدفع ‏ على الأقل ف المدى القصير ‏ سعر مختلف لكل جنيه من ربحية السهم 
( أى يقبل مضاعف ربحية أكبر ) وذلك لأسهم منشأتين مختلفتين » على الرغم 
من أن تساويهما من حيث العائد والخاطر . 


"وف الثانينات اتجهت المؤسسات الكبيرة نحو استراتيجية بديلة » تقوم على 
امكانية التغاضى عن أى سمة تتميز بها المنشات call‏ توجه إليها الاستؤار » 
باستثناء سمة واحدة هى الحجم : فحتى لو كانت المنشأة دورية أو دفاعية على 
النحو الذى سبقت الإشارة إليه » فإنه لا مانع لدى المؤسسات الالية من شراء 
أسهمها UP UL‏ منشأة كبيرة . فالمنشات الكبيرة تتميز Ob‏ عدد أسهمها 
المُمْدَرْ كبير » بما يمكن المؤسسة المالية من بناء مخفظة من أسهم عدد قليل من 
المنشات » نما يخفض تكلفة المعاملات وييسر إدارة المحفظة » دون التضحية 
ببدف تعظم العائد وتقليل الخاطر . وذلك على أساس أن الهدف المذكور يمكن 
أن يتحقق بعدد صغير من الأسهم کا سبقت الإشارة . وحتى تتجنب مخاطر 
ضعف سيولة المحفظة » اتجهت تلك المؤسسات إلى تحديد الحد الاقصى للمبلغ 
المستثمر فى أى سهم » وذلك بحوالى Lo‏ من أسهم رأسمال المنشأة المعنية . 


وكا هو الحال فى الاستراتيجية المتبعة فى السبعينات » OP‏ استراتيجية 
الثانينات خلقت تصنيفاً جديداً للأسهم إلى مجموعتين هما : lt agal‏ 
الصغيرة » وأسهم المنشات الكبيرة . مرة أخرى ترتب على هذه الاستراتيجية 


۸1 


ارتفاع ف ies‏ .ربحية الأسهم التى جذبت ٠‏ اهتام ال مو سسات aJU‏ ا 


أدى إلى ارتفاع قيمتها السوقية ة وذلك عن المستوى الذى يتناسب مع JAA‏ 


والعائد على تلك الأسهم . 


استراتيجية توقيت الاستؤار : 


ت رکز الاستراتيجيات السابقة بقة على. تحديد السهم الذى ينبغى ‏ شراؤٌه » أما 
استراتيجية توقيت: الاستؤار Investment Timing‏ فت رکز على متي ينبغى أن يتم 


ذلك . فلو أن التحليل الأساسى قد كشف عن أن القيمة السوقية ة للسهم أقل 
ما ينبغى أى أقل من القيمة الحقيقية » فإن هذا لا.يعد كافياً من وجهة نظر 
نعض المستثمرين . ذلك أن هناك احتال أن ينخفض سعر السهم أكثر وأكثر 
فى المستقبل مما يزيد من إحتال تحقيق أرباح رأسمالية أكبر مستقبلاً » كا أن هناك 
Jie! Lal‏ أن يرتفع سعره فى المستقبل ليقترب أو يساوى القيمة الحقيقية 
وتضيع فرص تحقيق أرباح رأسمالية . بعبارة أخرى. لا de‏ المستثمر فقط بتحديد 


السهم محل قرار lee VI‏ » بل مهتم كذلك بتوقيت ذلك القرار ,1989 French,‏ ( 


P. 361)‏ . فالتوقيت الجيد ‏ شأنه شأن اختيار السهم الجيد ‏ يتيح فرصة 
تحقيق عائداً متميزاً للمستثمر ( 1991 (Lee & Rahman,‏ کا أن التوقيت غير 
الجيد من شأنه أن يضيع على المستثمر. تلك الفرصة . 

وعلى الرغم من أن الحللين الأساسيين عادة ما يوصون بالمسارعة بشراء 
السهم بمجرد اكتشاف أن قيمته السوقية ة أقل من قيمته الحقيقية » وهو ما 
يتمشى مع فرض كفاءة OMS gun‏ » إلا أن المستثمرين ينقسمون فى ذلك إلى 
مجموعتين )440-441 (Francis, 1986, PP.‏ المجموعة الاو لى تتمشى مع هذا 
الاتجاه » Uf‏ تتخذ قرار الشراء ULE‏ أن القيمة السوقية للسهم أقل من قيمته 


(5) هذه التوصية تتمشى حتى مع فرض الحركة العشوائية لأسعار الأسهم Randam Walk‏ الذى يقضى 


بالمسارعة باغتنام الفرض التى تتيحها الدورات قصيرة الأجل فى أسعار PA‏ وذلك بشراء 
السهم الذى يكون سعره ف السوق أقل من قيمته الحقيقية » any‏ السهم الذى يكون سعره فى 
السوق أعلى من قيمته الحقيقية . وكا سيتضح تتعارض فكرة الحركة العشوائية للأسعار فكر الحللين 
الفنيين على النحو الذى عرضنا له فى الفصل الثانى عشر . 


SAY 


الحقيقية أو حتى تساويها » ثم يحتفظون بالسهم لمدى طويل يحصلون فيها على 
التوزيعات وعلى أى أرباح رأسمالية يمكن أن تتحقق » وهو ما يطلق عليه 
باستراتيجية الشر اء والاحتفاظ Buy-and-Hold Strategy‏ التى تتبعها شركات 
التأمين » باعتبارها الوسيلة الوحيدة الملائمة لاستئار التدفقات النقدية المتوالية . 
ففى ظل هذه الاستراتيجية تش تشترى الأسهم ويحتفظ بها ونادراً ما تعرض للبيع » 
غير أن اتباعها مرهون بالايمان بكفاءة السوق على النحو الذى سبقت الاشارة 
إليه فى القسم الأول من هذا الفصل . 


أما المجموعة الثانية من المستثمرين والذى يمكن أن نطلق عليهم بالتجار 
05 فيحاولون التنبؤ باتجاه أسعار السوق » ومن ثم يقومون بالشراء عندما 
تنخفض الأسعار أو يقومون بالبيع عندما ترتفع الأسعار . وهم بالطبع يأملون 
فى تحقيق عائد يفوق العائد الذى نحققه استراتيجية الشراء والاحتفاظ . وعادة 
ما يقوم التنبؤ de‏ أحد المؤشرات الاقتصادية التى تسبق الأحداث » أى التى 
تكشف مسبقاً عن اتجاه الحركة المسعقبلة لأسعار a‏ فى السوق » والتى 
تناو ها الفصل الثامن . ومن الأمثلة على تلك المؤشرات مؤشر تصاريم البناء ء 
ومؤشر تأسيس منشات جديدة » وعقود شراء الآلات » ومعدل ا 
العمالة » وحجم المعروض من النقود . فمثلاً لو أن هناك توقعات ob‏ الببك 
ا مر كزى يتجه نحو تخفيض نسية الاحتياطى Reserve Requirement al JY)‏ أو 
معدل eval‏ فى شباك الخصم Discount Window‏ فإن هذا يقدم YW‏ عل 
زيادة متوقعة فى المعروض من النقود » وهو ما يمكن أن يكون له تأثير إيجابى 
على أسعار الأسهم » با يعنى أن التوقيت ملام لاتخاذ قرارات الشراء . 
اخلاصےة : 

يفرق التحليل الأساسى بين استراتيجيتين للإستهار : استراتيجية تقوم على 
افتراض كفاءة السوق ويطلق عليها استراتيجية الشراء والاحتفاظ » وفى ظلها 
يتم بناء محفظة للأوراق المالية على ضوء اعتبارات أساسية تتعلق بالتنويع › 


tar 





. والضريبة » والسيولة » وتوقيت الاستؤار . أما الاستراتيجية الثانية‎ ET 
فلا تعترف بكفاءة السوق » وينبثق عنها استراتيجيات فرعية هى استراتيجية‎ 
السمات المتعددة » واستراتيجية السمة الواحدة » واستراتيجية السمة الواحدة‎ 
. للمستثمر الكبير . وذلك إضافة إلى استراتيجية توقيت قرار الاستثار‎ 


At 








الباب الخامس 
كفاءة سوق رأس المال 
وتاثير السيولة 








تناول الباب الرابع تحليل المعلومات المتاحة سواء تعلقت 
تلك المعلومات بالشعون الدولية أو الاقتصاد امحل » أو 
تعلقت بالصناعة أو بالمنشات التى تنتمى لتلك الصناعة . 
وكان المهدف من التحليل ‏ وعلى الأحص التحليل 
الأسابى ‏ هو الوقوف على القيمة الحقيقية للورقة المالية » 
وما إذا كان السعر الذى تباع به أعلى أو أقل مما ينبغى . 
وتعد نتائج هذا التحليل بمثابة أداة تسهم فى تحقيق الكفاءة 
لأسواق رأس امال » التى سيتركز We‏ الاهتام فى هذا 
الباب الذى يتضمن EW‏ فصول من الرابع عشر إلى 
السادس عشر . ففى الفصل الرابع عشر نعرض لكفاءة 
سوق رأس الال > حيث نكشف عن مفهوم الكفاءة 
والصيغ الختلفة لفروض كفاءة السوق . يلى ذلك الفصل 
الخامس عشر الذى يتناول سيولة السوق وتأثيرها على القيمة 
السوقية للورقة المالية » وذلك تمهيداً للفصل السادس عشر 
الذى يعنى بتأثير السيولة على كفاءة السوق . 


AY 











الفصل الرابع عشر . 


أثارت فكرة كفاءة أسواقٍ راس الال # ومازالت تثير  Be‏ بين 
المهتمين بتلا الأسواق . فوفقاً nail‏ الكفاءة يتوقم أن تخب أسعار 
الأسهم فى السوق على وجه السرعة » لكل معلومة جديدة ترد إلى المتعاملين 
فيه ٠‏ يكون من شأنها تغيير نظرتهم فى المدشأة المصدرة للسهم . وحيث أن 
المعلومات db‏ | ل الحوق sl‏ وقت ومستقلة عن بعضها البعض › فإنه 
A‏ ل 
الأنباء السارة وهبوطاً مع الأنباء غير السارة » التى تصل إلى السوق فجاة 
وبدون سابق انذار . وفى ظل المنافسة الشديدة المتوقعة بين المتعاملين للحصول 
على تلك المعلومات » فلن يتمكن أى مهم من تحقيق السبق فى الحصول على 
ee‏ بح ري لتيل ري ل 
حساب الاخرين 


ونی تناولنا لكفاءة سوق رأس امال سنعرض ها فى خمسة أقسام ea:‏ 
الأول نعرض بشىء من التفصيل للمفهوم العام لكفاءة السوق e‏ وف القسم 
GUI‏ نميز oy‏ الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية . ننتقل بعد ذلك إلى إلى القسم 
النالث الذى يحدد المتطلبات التى يجب توافرها لكى تتحقق الكفاءة لسوق 
ر س المال » نتبعه بالقسم الرابع الذى يضع اطارا لفروض السوق الكفء 6 ثم 
نختتم الفصل بالقسم الخامس الذى يعرض لفهوم الحركة اعرا للأسعار 
s‏ هى نتاج لكفاءة السوق . 
مفهرم كفاءة السوق : ٠‏ 
فى السو J‏ الكفء Efficient Market‏ يعكس سعر السهم الذى تصدره 
منشأة ما كافة المعلومات المتاحة عنها c‏ سواء CE‏ تلك المعلومات فى القوائم 
eee‏ ل ars‏ ا ا 


اثار الحالة الاقتصادية العامة de‏ أداء las‏ 3 أو غير ذلك من E‏ الى 


۸۹ 


تؤثر على القيمة السوقية للسهم . وإذا كان الأمر LUIS‏ فإنه يمكن الادعاء بأنه 


3 ظل السوق الكفء تكون. roars‏ السوقية للسهم هى قيمة عادلة Fair Value‏ , 


تعكس LUE‏ قيمته الحقيقية Intrinsic Value‏ التى. يتولد عنها عائد يكفى لتعويض 
المستثمر عما ينطوى عليه الاستهار فى ذلك السهم من مخاطر .. أو بعبارة أخرى 
تكون القيمة الحالية للمكاسب المستقبلة الناجمة عن إمتلاكه ‏ والخصومة 


معدل ale‏ على الاستهار يكفى لتعويض المستثمر عن الخاطر Ge sh‏ 


القيمة السوقية للسهم يوم شرائه » وهو ما تعكسه المعادلة 4 ie Re ١‏ 
ذاتها المعادلة ٠۳ 1١‏ التى سبقت الاشارة إليها فى الفصل الحادى عشر . 





N) 0 T 
E ER 

حيث ق تمثل القيمة السوقية للسهم وهي تعادل قيمته الجقيقية ٠‏ ت تمثل 

التوزيعات السنوية » م تمثل معدل العائد المطلوب على الاستثار a‏ يكفى 


للتعزيض عن الخاطر التى ينطوى عليها الاستئار فى السهم .. 


ويمكن إعادة صياغة تلك المعادلة فى صيغة معادلة صاف القيمة الحالية 
المساوية للصفر للصفر » والتى تعنى أن الاستثار فى السهم يحقق بالفام لکل کا 


دون يادة أو نقصان ‏ العائد | ب | الاستئا » وهو ما تو ضحه 
دول زيادة أو رب :وهو ما تو 


M a VE المعادلة‎ 


ضاف القيمة الحالية = عت sa‏ 
= صفر °“ Cll)‏ 
تشير المعادلة ١ ٠١‏ صراحة والمعادلة ١4‏ ۲ ضمنياً أنه فى ظل 
السوق الكفء يعكس سعر السهم فى السوق توقعات المستثمرين بشأن 
المكاسب المستقبلة e‏ وبشأن الخاطر التى تتعرض ها هذه المكاسب . وهنا يشير 
فرانكس وزملائه )312 Franks et al, 1985, P.‏ ) إلى نقطة جديرة بالاهتام وهى 
أن كون المعلومات متاحة للجميع لا يغنى أن pel gaa‏ بشأن المكاسب 
المستقبلة والخاطر التى تحيط بها متطابقة LU‏ . فقرارات بعض المستشمرين قليل 


tA. 


الخبرة قد تأخذ الأسعار بعيداً عن قيمتها الحقيقية ,1987 Miller & Reilly,‏ ) 
P. 33; Black, 1986; Shiller, e‏ اغيرا أن قرارات an‏ احترفین وحتى 
(Fischer & Randall, 1987, P. 08‏ ولكن ا هذا هو المهم idl‏ لفهر م 
كفاءة السوق › فالمهم أن يكون كل مستثمر مقتنع بان تقديراته سليمة أى 
ليست مغال فیا أو أقل ما ينبغى )166 ٠ . (Reilly, 1985, P.‏ 


غير أن الادعاء بأن القيمة السوقية للسهم فى ظل السوق الكفء تعادل 
قيمته الحقيقية ليس هو الادعاء الوحيد e‏ | إذ فى ظل السوق الكفء يمكن 
الادعاء كذلك بأنه طالا أن سعر السهم فى السوق يعكس دائماً قيمته 
الحقيقية e‏ فإنه لا يمكن لأى من cabled‏ أن يحقق عائداً غير عادياً يفوق ما 
يحققه أقرانه. . فالعائد المتاح للجميع يكفى بالفام والكمال لتعويض كل مستثمر 
عن الخاطر التى ينطوى. عليها الاستهار فى السهم محل الصفقة › بلا زيادة أو 
نقصان . فالسعر دائماً يعكس كافة المعلومات المتاحة بسرعة فائقة » ولن يوجد 
فى السوق سهم يباع فى أى لحظة » بقيمة تزيد أو تقل عن قيمته الحقيقية التى 
aad‏ ريات اراح لجع SN‏ 


هذا بالطيع لا يعنى أن القيمة السوقية للسهم تبقى اة عل oa T AN‏ 
كل معلومة 4 تصل إلى لى السوق بشأن المنشأة المضدرة لذلك السهم » يتوقع أن 
ترتفع أو تخفض قيمته السوقية وذلك اعتاداً على ما إذا كانت تلك المعلومات 
تحمل فى طياتها أخباراً سارة أو غير سارة عن مستقبل تلك المنشأة . يستوى فى 
ذلك المعلومات ذات التأثير المباشر مثل الاعلان عن زيادة فى التوزيعات أو a‏ 
الأرباح المتولدة 3 أو المعلومات ذات الأثير غير المباشر مثل الاعلان عن Je!‏ 
فرض رسوم جمركية على الواردات من المنتجات المنافسة e‏ أو المعلومات عن 
اضرابات عمالية لدى مورد محلى تعتمد عليه المنشاة فى تزويدها باحتياجاتها من 
المواد الخام . 


الكيفية التى تتحقق بها الكفاءة للسوق : 


فى البداية دعنا نفترض أن ري ae‏ ان 
المنفعة من وراء ما لدہم من ثروة Utility Maximizers‏ . هذا يعنى ec!‏ 


£4\ 


يتسمون بالرشد» ومن ثم يتوقع أن يتنافسون' فيما بينهم لتعظح الأرباح التى 
يحققونها من وراء الصفقات التى يبرمونها . وکا يبدو فأنه فى ظل السوق, 
ل ع A‏ ررك ارك ال 
من cartel‏ حى يكن له اماف ما إذا كانت القيمة السوقية | 
pef‏ ب فى ظل المعلومات الجبيدة التى وردت إليه ب أعلى أو fil‏ من 
قيمته الحقيقية » با بمكنه من اتخاذ القرار الاستثارى السام قبل أقرانه » وتتاح 
له Suh‏ فرصة تحقيق مستوى من الأرباح لا يتاح هم . . ولكن هل يمكن أن 
يتحقق ذلك لأى من المستثمرين ؟ J‏ 


. کا سبقت الاشارة عند تناول (eal‏ ناي 0 
يقوم المستثمرين بأنفسهم بتجميع وتحايل المعلومات .المتاحة » إذ عادة ما تقوم 
مها نيابة عنهم. بيو ت السفسرة 6 ومستشارى الاستهار Investment Advisors‏ 
ؤالمكاتب. المستقلة .للبحوث .والدراشات t‏ والأجهزة اک والصبحف 
SP‏ المتخصصة . ۰ وغر ذلك من: الجهات المعنية التى aks‏ بشدة 
led‏ بينها لخدمة لصون dy.‏ هذا المناخ ats‏ يتوقع ds, al‏ نتائج 
تحليل المعلومات | إلى العملاء بسرعة فائقة وفى نفس الوقت تقريباً » با يعنى 
استحالة انفراد أى منهم بميزة السبق فى شأن الحصول على تقيم للسعر الذى 
ple‏ به السهمء وما إ إذا كان قد أصبح أكبر أو أقل من قيمته الحقيقية فى ظل 
المعلؤمات الجديدة :' وبناء. عليه يصبح من | المت عل أن :حمر أن مقن 
أزباحاً غير عادية على خاب مستثمرين آخرين . 


| ففى ظل السوق الكفء لا يوجد فاصل زمنى بين تحليل المعلومات 
والوصول إلى نتائج محددة بشأن القيمة الحقيقية للسهم > کا لا يوجد فاصل 
زمنى بين الوصول إلى تلك النتائج وحصول BE‏ المستثمرين عليها . 
فالمعلومات عن وجود aie,‏ السوقية ة الحالية للسهم وبين قيمته 
الحقيقية نتيجة لورود المعلومات الجديدة e‏ سيتم تحليلها بسرعة لتصل إلى 
الجميع ( بائعين ومشتريين ) فى نفس الوقت » ما يترتب عليه حدوث تغيير 
فورى فى القيمة السوقية قية للسهم لكى تعكس قيمته الحقيقية ؛ دون أن يتاح 
ا لأى. مستدمر ميزة السبق التى من شأنها أن تتيح له فرصة تحقيق أرباح غير 

(Huang, 1987, PP. 476-477; ين‎ al على حساب‎ Abnormal Profit عادية‎ 
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Francis, 1986, P. 526; Schall & Haley, 1988, PP. 122-123 (‏ . بل ويضيق ` 
فيرث )4 Firth, 1986, P.‏ ) أن امبالغة فى تحليل المعلومات لا يمكن أن يتولد عنہا 
أى عائد اضافى . فحتى إذا ما حقق المستثمر عائداً اضافياً نتيجة لذلك » فإن 
التكاليف الاضافية للتحليل قد تعادل إن إن é‏ تفوق العائد الاضافی الذى تحقق .. 


وعلى الرغم من هذا لا ينكر انصار الشوق الكفء امكانية تحقيق بعض 
المستثمرين LL I‏ غير dole‏ على حساب غيرهم › > إلا أن هذا يرجع إل 
الصدفة والصدفة فقط ‏ إذ لا يمكن لأحد فى ظل السوق الكنء ‏ أن Ln‏ 
BIL‏ 4 الثى يمكن فى ظلها أن git‏ مثل هذه الأرباح ;5 Firth, 1986, P.‏ ) 
French, 1989, P. 207)‏ دون أن يكون هناك فرصة WE‏ ومتاحة للآخرين . 
هذا بالطبع يقوم على افتراض عدم وجود أى فرصة لأى مستثمر فى الحضول 
على المعلومات مباشرة من المنشأة المعنية Inside Information‏ قبل وصوفا | إلى 
باق المستثمرين . فهناك المديرين وكبار العاملين الذين لد aa alae‏ 
gA ale‏ يعملون بها Insider‏ . والتى يمكن إذا ما اا E‏ هم أو 
أقاربهم أو أصدقائهم — فى اتخاذ 15 | See E‏ 
يحققوا من ورائها Lf‏ طائلة على حساب غيرهم من المستثمرين الذين لا 
تتاح لهم هذه المعلومات . ولكن هل يمكن لهذا أن يحدث ؟ هذا ما سوف 
نجيب عليه عند تناول صيغة فرض السوق القرى Strong Form Efficient‏ 
Markets Hypothesis‏ وذلك فى القسم الر ابع من هذا الفصل ; 


وقبل أن ننتقل للقسم Gui‏ الذى يفرق بين الكفاءة الكاملة والكفاءة TE‏ 


الاقتصادية » نود أن نشير dh‏ قولة مؤداهااان مفهوم كفاءة السوق هو مفهوم 
مثير للاهتام بل ومثير للعجب . فلكى يكون السوق كفعاً » لابد أن يوجد 
لطا ea‏ ل iia‏ الوق غير كفيو 
وبسبب هذا الاعتقاد يتوقع أن يسعى كل منهم إلى الحصول على المعلومات 
وتحليلها للاستفادة منبا » وهو ما يؤدى إلى تغير سريع فى القيمة السوقية للسهم 
لتعادل قيمته الحقيقية » وحينغذ يتحقق للسوق الكفاءة التى ينشدها French,‏ ( 
P. 205)‏ ,1989 ولا يحقق أى منم الأرباح غير العادية التى كان يسعى إلى 
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الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية : 


على ضوء التحليل السابق يمكن القول ae‏ السوق الكفء هو ذلك الذى Y‏ 
يوجد فيه eld‏ زمنى ¢ بين تحليل المعلومات الجديدة الواردة إلى السوق وبين ٠‏ 
الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم » وهو ما يضمن تغيير فورى فى 
السعر Le‏ يعكسن ما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غير سارة French,‏ ( 
Schall & Haley, 1988, PP. 114-115; Firth, 1986, P. 4)‏ ;205 .5 ,1989 . هذا 
. بالطبع حمل فى طياته أنه لا يوجد فاصل زمنى بين حصول مستشمر aly‏ على 
تلك المعلومات » ومن ثم لن تتاح GY‏ منهم فرصة لا تتاح لغيره . هذا المفهوم 
لكفاءة السوق يطلق عليه بالكفاءة الكاملة Perfectly Efficient Market‏ التى 
تقتضى توافر شروط السو ق الكاملة Perfect Market‏ التى تتمثل فى Samuels‏ ) 
Wilkes, 1986, 2. 137; Firth, 1986, P. 2)‏ & . 


ee ذات اللحهلة وبدون‎ d أن المعلومات عن السوق متاحة للجميع‎ 14 bu 


Ò تکو‎ b و ف ظل هذا الشر‎ ..The Market 15 Informationally Efficient ae 


Pe | نظراً‎ Homogeneous Expectations المستثمرين متاثلة‎ BE توقعات‎ 


المعلومات المتاحة لكل منهم . 


Y‏ أنه لا توجد أى قيود على التعامل Markets Are Frictionless‏ فلا توجد 
تكاليف للمعاملات Transaction Costs‏ أو ضر ائب أو غير ذلك من 
التكاليف التى عرض لا الفصل الرابع . کا يمكن للمستثمر أن يشتر 
و بیع أى كمية من السهم مهما صغر حجمها Securities Are Perfectly‏ 
Divisible‏ وذلك re‏ وسهولة Securities Are Markerable‏ . هذا إلى 
جانب عدم وجود أى قيود تشريعية للدخول أو الخروج من السوق 
.وذلك بالنسبة للمستشمرين أو OLE‏ الراغبة فى الحصول على الأموال » 
كا لا توجد قيود أخرى من أى نوع . 


۳ — هناك عدد كبير من المستثمرين » ومن ثم فإن تصرفات أى منهم لا يحتمل 
أن تو igh‏ ملموسا على أسعار الأسهم . وهذا يعنى أن على كل 
' مستثمر أن يقبل الأسعار المعلنة على أنها قضية مسلم بها Investors Are‏ 
Price Takers‏ . 
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٤‏ أن المستثمرين يتصفون بالرشد » ومن ثم فإنهم يسعون إلى تعظم المنفعة 
. الى يحصلون le‏ من وراء استغلال ثرواهم All Investors Are Utility‏ 


. Maximizers 


ولكن هل يمكن هذه الشروط أن gins‏ فى dle‏ الواقع ؟ بالنسبة للشرط 
الأول يؤكد الواقع على أن المعلومات يمكن أن تتاح للمستثمر بالجان » 
فالمكتبات الجامعية وغيرها من المكتبات مليئة با معلومات التى تفوق قدرة 
المستثمر على تحليلها . وإذا لم يتوفر له الوقت للذهاب إلى تلك المكتبات » 
فيمكنه شراء الصحف والنجلات المتخصصة فى شعون JUI‏ والأعمال » وذلك 
بتكاليف زهيدة ولا تمثل عبعاً  cb‏ المقاييس ‏ على ميزانية المستثمر . هذا 


عن التكاليف ولكن ماذا عن Gall‏ الآخر الذى يقضى بوصول legal‏ 


للمستثمرين فى ذات اللحظة ؟ لا ننكر احتال قيام أحد أعضاء مجلس ادارة 
إحدى المنشات بتزويد بعض أقاربه أو أصدقائه بمعلومات عن المنشأة المعنية » 
ينبغى أن نتنبه أن عدد هؤلاء لابد وأن يكون صغيرا e‏ وأن السواد الأعظم من 
المعلومات يمكن أن يصل إلى جمهور المستثمرين بسرعة كبيرة وتياك 
تقدم سبل الاتصال ( 206 (Franch, 1989, P.‏ . 


بل ويضيف رادكليف ( 620 a ( Radcliffe, 1982, P.‏ إذا > كان هناك حفنه 
من أقارب أو أصدقاء أعضاء الادارة يمكنها الحصول على المعلومات مبكراً » 
ob‏ المستثمر المحنك الذى يدرك أنه سيكون اخر من heat‏ على المعلومات » 
يمكنه أن يستعين بخدمة بيوت السمسرة الكبيرة أو مكاتب البحوث الدراسات 
ذات السمعة وذلك بتكاليف زهيدة . فلهذه البيوت والمكاتب وسائلها فى 
الحصول على معلومات BE‏ إما من خلال العاملين LEAL‏ المعنية أو من خلال 
دراسات وتحليلات عميقة تقوم بها . وكنتيجة لذلك سوف يتساوى الجميع ؛ 
ولن يتمكن المستثمر الذى تربطه علاقة قرابة أو صداقة بأعضاء مجلس الادارة 
أن يحقق سبقاً على غيره من المستثمرين . 


أما بالنسبة للشرط الثانى فأنه يا سبقت الاشارة فى الفصل الرابع توجد 


تكاليف للمعاملات کا توجد ضرائب اضافة إلى تكاليف أخرى . ليس هذا. 


tao 


فقط بل وأن الضرائب قد Ca‏ خائلاً دون ابرام بعض' الصفقات . فمثلاً قد . 
يؤجل المستثمر قرار للبيع فى نباية سنة ضريبية بهدف JE‏ عبء الضريبة على 
الأرباح الرأسمالية التى قد تنجم عن الصفقة إلى العام التالى . ولا تعد الضرائب 
هى الحائل الوحيد . فهناك العديد من القوانين التى تفرض قيوداً على ابرام 

بعض الصفقات ¢ ومن ن أمثلتها تلك التى تتعلق بالشراء النقدى GA!‏ والبيع 
عل ف اللذان سبقت الاشارة إليهما فى الفصل الرابع . يضاف إلى ذلك 
وجود حد أدنى لعدد الأسهم التى يمكن أن يشتريها أو يبيعها المستثمر . ومع 
هذا يعتقد رادكليف )620 Radcliffe, 1982, P.‏ ( فى أن تكلفة المعاملات تعتبر 
شیا إل bt‏ الذى لا کن می أن تير DH‏ ریق ابرام الصفقات + 
وأن الضرائب والقيود التى تفرضها التشريعات لم a‏ يثبت الواقع أن لها أثراً 
ملموساً على حركة التعامل فى أسواق رأس ا 


وإذا ما انتقلنا إلى الشرط الثالث الذى يقضى بتوافز عدد كبير من ' 
ا 8 نواجه بالحقيقة التى تشير إلى أن ما بين 2 إلى No‏ 
من المعاملات التى أبرمت خلال العشر سنوات الأخيرة فى بورصة نيويورك ‏ 
كانت “wild‏ المؤسسات المالية المتخصصة ف re oly 3 jee VI‏ الصفقات . 
لبعض هذه المؤؤسسات كان من الضخامة بحيث أنه ترك فى بعض (ul ole‏ 
على سعر الورقة المالية التى تضمتتها الصفقة ;25 & 23 Jeisst, 1989, PP.‏ ) 
Schwartz, 1991(‏ . ليس هذا فقط بل أن مجرد إشاعة عن أن أحد الخبراء 
ody all‏ فى مجال تنفيذ صفقات شراء الأسهم ببدف. السيطرة Takeovers‏ أو 
أن أحد المستثمرين المشهود م St‏ والقدرة على اخاورة Market‏ 
Maneuvers‏ فى طريقه إلى شراء أسهم احدى المنشات »> كفيل ok‏ عدت 
تغييراً فى سعر الورقة امالية التى يزمع التعامل عليها . وعلى الرغم من ذلك 
يؤكد فرنش )206 (French, 1989, P.‏ وفرانکس وزملاثه (Franks et al,‏ 
P. 313)‏ ,1985 على أن صفقات ضخمة تتضمن عشرات OY‏ من الأسهم 


تبرم يومياً لأغراض مختلفة » دون of‏ يكون لذلك Hf‏ ثرا ملموساً على سعر السهم 


محل التعامل . 


E 





Uf‏ الشرط الرابع وهو الذى يقضى بأن المستثمر يسعى لتعظم المنفعة من 
موارده المتاحة e‏ فهو شرط مقبول . حقاً هناك بعض المستثمرين الذين قد لا 
يسعون إلى تحقيق هذا الهدف » إلا أن السواد الأعظم من المستثمرين يضع 
ذلك المدف نصب عينيه ( 2.206 ,1989 (French,‏ عندما يتعامل فى أسواق 
المال . 


وبعد استعراض شروط السوق الكامل ومناقشتها أخالنى أرى القارىء وقد 
استاء من الحاولة المستميتة للدفاع عن فكرة الكفاءة الكاملة لسوق رأس المال » 
gH “2‏ كل الحق فى ذلك . فالكفاءة. الكاملة-لا-يمكن أن_تتوافر فى أسواق 
س المال أو أى _أسواق أخرى ؛ إذ من المستحيل تحقيق الكمال فى استيفاء 


اكب 


(Samuels & Wilks, 1986, P. 137; Firth, 1986, لى‎ ie وط الثلاثة‎ a 
وفى هذه الحالة ليس أمامنا سوى الفسلك بالشرط الرابع  باعتباره.‎ . P.2) 
المستثمر يسعى إلى تعظم‎ Ob احور الأساسى لكفاءة السوق  والذى يقضى‎ 
الى تساعده‎ Ss المنفعة « وأنه دائماً فى سباق‎ 
وإذا ما قبل القارىء هذا‎ (French, 1989, P. 207( ف بلوغ ذلك المدف‎ 
من الشروط  وهو ما نتوقعه  حيقذ نكون قد انتقلنا من‎ Go الحد‎ 
us إلى مفهوم‎ Perfectly Efficient Market مفهوم الكفاءة الكاملة للسوق‎ 
. Economically Efficient Market الاقتصادية‎ 


ATEN |‏ متخ 
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فى ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق يتو ا قت منذ وصول 
٠‏ المعلومات إلى السوق وحتى تنعكس اثار تلك المعلومات على أسعار الأسهم e‏ 
اي we‏ ة لسهم ما قد .تكون أعلى أو أقل من قيمته 
الحقيقية لبعض الوقت على الأقل . غير أن من المعتقد أنه بسبب_تكلفة _ 
o‏ المعاملات_والضرائب وغيرها من تكاليف الاستثار لن يكون الفرق بين 
القيمتين كبيراً » إلى درجة أن git‏ المستثمر من ورائها أرباحاً غير عادية 
خاصة فى | المدي الطويل ) 207 (French, 1989, P.‏ ,أويصور شككل ١ ١4‏ 
حركة الأسعار فى ظل كل من الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية للسوق 

; . ( Hougen, 1986, P. 477 ) 








شكل 114 ١‏ 
التغير فى سعر السهم فى ظل الكفاءة الكاملة 
ر الاقتصادية 


سعر السهم 






رد فعل السوق الكفء , 
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يشير شكل ١ ١4‏ أ إلى dol‏ اليوم الأول من شهر يونيو من عام 
كانت القيمة السوقية قية للسهم ٠٠‏ جنيه . وفى ذات اليوم وضلت أنباء 
سارة إلى السوق بشأن المتشأة المعنية » وفى ظلها قدرت القيمة الحقيقية للسهم 
بما يعادل ۴ جنيه . وإذا ما كان السوق كامل الكفاءة سيرتع سعر الستهم 
ls‏ من ۰ جنيه إلى ۳۳ جنيه. وهو ما يعكسه الخط الداكن . أما فى ظل 
فرض الكفاءة الاقتصادية للسوق Ob‏ الأمر يختلف > إذ يمضى بعض الوقت 
حي يم غيل العارباك gals‏ مرا ويا يدان القيمة التى ينبغى أن 
يكون عليها سعر السهم . وهذا يعنى بالتبعية وجود فاصل زمنى منذ وصول 
ا ee‏ الصف ا ار 
ما يعكسه الخط المتقطع والمنحنى المرسوم بالنقط e‏ واللذان يعكسان 
سيناريرهين (Hougen, 1987, P. eS‏ . 


العو را اش aes oe‏ 
الحقيقية للسهم. . عل ضوء هذه المعلومات قد يسارع بعضهم باضداز أوامر 
لشراء السهم ما يؤدى إلى حدوث ارتفاع طفيف فى سعره ٠‏ وبعد يوم أو أكثر 
يصل .بيت السمسرة ة إلى تتائج محددة ‏ يبلغها لأولئك العملاء ‏ تقضى Ob‏ 
القيمة السوقية للسهم أقل من قيمته الحقيقية . وبالطبع يمضى مزيداً. من الوقت 
a‏ أوامر الشراء ليأخذ سعر السهم فى الارتفاع . _ تحت aby‏ زيادة 
2 إل أن يصل إلى قيمته الحقيقية » وهو ما يصوره .الخط المتقطع . 

GUI ean ul‏ فيشير إلى أن:رد فعل المستثمرين للمعلومات الأولية التى 
حصلوا علہا من بيت السمسر ة كان مغال فيه Overreaction‏ لدر جة أن سعر 
السهم ارتفع على أثرها إلى أعلى من قيمته الحقيقية » وهو ما يوضحه المنحنى 
المرسوم. بالنقط . وبوصول Cle gle‏ من بيت السمسرة تشير إلى أن القيمة 
السوقية للسهم مغال فيها e‏ يتوقع أن تبدا أوامر البيع فى التدفق مما يؤدى إلى 
هبوط سعره ليصل إلى قيمته الحقيقية . وکا يبدو baile‏ ظل السيناريوهين 
ستصل القيمة السوقية للسهم إلى القيمة الحقيقية ولكن بعد مضى ب بعض الوقت 
الذى يتوقع أن يكون قصيراً » وذلك على النحو الذى سيشار إليه عند التغرض 


£44 





لكفاءة التسعير التى سنتناوها فى القسم التالى .هذا وجكن اتبا تفن اليج فى 
ee ca aaa cal‏ 7 | 


: Ju E كفاءة سوق :ر‎ cline 


خلص القسم السابق إلى ol‏ مفهوم . الكفاءة الاقتضادية يعترف بوجود 
فاصل زمنى بين ورود المعلومات واستجابة jc‏ الأسهم لعلك المعلومات . 
غير أننا لإزلنا حتى الآن غير قادرين على تحديد أبعاد كفاءة السوق dy.‏ هذا 
الصدد يشير فرنسيس )82-85 (Francis, 1986, PP.‏ « وساميلس وو وولكس 
(Samuels & Wilkes, 1986, PP. 173-183 (‏ إلى أن السوق الكفء هو ذلك 
الذئ las kads gh‏ لثمو 2 د المتاحة le Allocation Efficiency‏ يضمن 
: توجيه تلك المرارد إلى المجالات' LE, a‏ . وفى هذا الصدد CrN‏ السوق 
| دورين أحدجما مباشر. والآخر. ul. pile: pb‏ الدزر المباشر. فيقوم على. حقيقة 
مؤداها أنه عندما يقوم المستثمرين. بشراء أسهم منشأة ما فهم فى بحقيقة حقيقة الأمر 
يشترون عوائد . مستقبلة .. هذا يعنق أن المنشات التى: تتاح لها فرص استثار 
واغدة ‏ وصلت أخبارها | إلى. المتعاملين: فى السوؤق ‏ سوف تستطيع بسهولة 
اصدار المزيد من الأسهم , م و ما يعنى زيادة حصيلة 
الاصدار وانخفاض متوسطا تكلفة | إلأموال بالتبعية i .٠‏ ~ 


أما الدور غير المباشر فهو أن إقبال المستشمرين على التعامل فى أت التى 
تصدرها المنشأة يعد بمثابة مؤشر أمان للمقرضين » ما يعنى إمكانية حصول 
المنشأة على المزيد .من الموارد. المالية من خلال اصدار سندات أو ابرام عقود 
اقتراض مع المؤسسات الالية Bale yc‏ ما يكون ذلك بسعر فائدة معقول . ومن 
ناحية أخرى. يتوقع أن تواجه المنشات التى لا يتوافر ها فرص مواتيه للاستهار 
صعوبة فى اصدار وتصريف المزيد من الآأسهم › » وحتى إذا تم ذلك فعادة ما 
يكون من خلال تقديم خصم على السعر المطروح به السهم c‏ مما يعنى_ حصيلة 
اصدار أقل وتكلفة أكبر للأموال . وإذا ما لجأت مثل هذه المنشات إلى 
الاقتراض كمصدر بديل أو مصدر مكمل e‏ فسوف يكون ذلك بمعدل فائدة 
aay‏ | 


ولكى يحقق سوق رأس المال هدفه المنشود pally‏ فى التخصيص الكفء 
للموارد المالية المتاحة » ينبغى. أن يتوافر فيه سمتين أساسيتين هما : كفاءة 
التسعير » و كفاءة التشغيل ,1986 West & Tinic, 1974; West, 1975; Francis;‏ ( 
PP. 82-85 )‏ . | 


كفاءة التسعير : 

يطلق على كفاءة التسعير Price Efficiency‏ بالكفاءة الخارجية ة External‏ ` 
Efficiency‏ ويقصد بها أن المعلومات الجديدة تصل إلى المتعاملين E dj‏ 
بسرعة ‏ دون فاصل زمنى كبير ‏ بما جعل أسعار الأسهم مراة تعكس BE‏ 
المعلومات المتاحة . ليس هذا فقط بل أن المعلومات تصل إلى المتعاملين دون أن 
يتكبدوا فى سبيلها تكاليف باهظة » بما يعنى أن الفرصة متاحة للجميع 
للحضول على تلك المعلومات . ومبذا s‏ يصبح التعامل فى ذلك السوق بمثابة 


مهار al‏ أو لعبة عادلة Fair-Game Market‏ لدم نفس الفر صة ة لتحقيق 
الأرباح » ؛ إلا أنه يصعب على أى منهم أن يحقق أرباحاً غير عادية على حساب 
pil‏ ين ) 1970 (Fama,‏ . 


وإذا كان تمقيق أرباحاً غير عادية أمراً صما فى هذا السوق » | إلا أنه أيضاً 
أمر 'غير فسفحيل ..فقد يمنى مستثمراً عدم الخبرة أو كسول بخسائر فادحة » 
نظراً لدخوله السوق دون تحليل للمعلومات المتاحة . غير أن هذا لا يرجع إلى 
نقص كفاءة. السوق بل يرجع إلى جهل أو كسل المستثمر ذاته . كذلك قد 
يستطيع عدد محدود من الأفراد استخدام وسائلهم الخاصة ف الول على 
المعلومات قبل غيرهم Inside Information‏ واستخدامها فى محقيق ار باح غير 
عادية ية . غير أن هذا يحدث من حفنه قليلة من المستثمرين ولمرات معدودة . 
فالسوق الكفء لا يمكن فى ظله لعدد كبير من المتعاملين أن يحصلوا على الدوام 
على تلك المعلومات » ويحققوا بسببها أرباحاً طائلة على حساب آخرين isu.‏ © 
oY‏ أى وسيلة للكسب المميز ‏ فى أى Se‏ من مجالات الحياة ‏ تدمر نفسها 
بمجرد أن تصبح معروفة لعدد كبير من المتعاملين . 


كفاءة التشغيل : 

يطلق de‏ كفاءة التشغيل sus ‘Operational Efficiency‏ الداحلية * 
Internal Efficiency‏ ويقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض 
والطلب » دون أن يتكبد المتعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة “Brokerage‏ 
gay Commission Cost‏ ن أن يتاح للتجار والمتخصصين ol‏ صناع السو ق 
Market Makers‏ فر صة لتحقيق مدى أو هامش ربح Bid-Asked Spread‏ مغال 
fs. Oa‏ يدو i‏ كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير على كفاءة fae:‏ . 
فلكى تعكس قيمة رقة الإلية المعلومات الواردة » ينبغى أن تكون التكاليف 
التى يتكبدها ao‏ الضفقة عند حدها الأدلى » بما يشجعهم على 
بذل الجهد للحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها مهما كان حجم التأثيرَ 
الذي تحدثه تلك المعلومات, عل لى السعر الذئ fag‏ به 9 “OB,‏ . وبالطبع لو 
كانت تكلفة المعاملات مر تفعة فقد يكون العائد من وراء البحث a‏ 
لد Sats bl‏ اراس لاخر ane‏ م 


وف ie ade‏ التشغيل فى أسواق واف JU‏ الأمريكية . 0 

تشزيع فى أول شتهر مايو من عام 1۹V.‏ أطلق عليه يوم مايو يه May Day‏ سمح 
بمقتضاه:للمنشأة أن تسجل أوراقها المالية فى أكثر من سوق. منظمه أى أكثر من ' 
dey‏ » ما gle‏ تنافساً قوياً بين صناع السوق ترتب عليه ا نخفاض فى الامش 
الذى dead galley‏ مقابل خلق .سوق للورقة المالية المعنية . كذلك صدرت 
منلسلة من التشريعاث بشأن. عمولة السمسرة ان تبت إلى jie Seyler‏ 7 
بين العميل والسمسار » وذلك على النحو الذى سيشار إليه تفصيلاً فى الفصل 
السادس: عشر . هذا إلى جانب المنافسة القوية بين صناع السوق والتى خلقها 
وجود السوق الثالث والسوق الرابع وتجار الطلبيات الكبيرة إلى جانب السبوق. 
GUI‏ » وذلك على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل الثالث . يضاف 
إلى ذلك القرارات التى يمكن أن تتخذها ادارة البور صة GRY‏ التعامل فى 
)1( سبقت الاشارة فى مواضع متعددة بمثل الحامش أو المدى الفرق sii‏ الذى wn‏ 2 


السوق لشراء الورقة ¢ والسعر الذى يطلبه عند بيعها . 
(Y)‏ الورقة المالية هى اصطلاح شامل يتضمن الأسهم العادية وغيرها من الأوراق المتداولة فى السوق . 





حالة ا ees‏ الطلب والعرض » وذلك على النحو الذى سيشار 


خلص القسم الثالث إلى أن من سمات السوق الكفء أن تعكس الأسعار 
وبسرعة ت العلومات الى من :شاعا أن تؤثر على القيمة السوقية للأوراق الالية 
المتداولة فيه | ولكن أى معلومات ؟ تقتضى الاجابة على هذا السوّال البسيط 
التعرض للصيغ الختلفة لفروض كفاءة السوق Efficient Market Hypothesis‏ 
By, ( EMH )‏ تتمثل فى فرض الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق » وفرض 
الصيغة نتوسط/القوة » وأخبراً فرض الصيغة. القوية. ٠‏ 
فرض A‏ الصيغة يغة الضعيفة : 


يقضى فر P‏ الصيغة الضعيفة mie‏ السوق The Weak Form Efficient‏ 
Market Hypothesis‏ بأن المعلومات التى تعكسها أسعار الأسهم فى السوق هى 
المعلومات التاريخية بشأن ما ib‏ .من تغيرات على سعر السهم وعل حجم 
التعاملات التى جرت عليه فى الماضى.. . وهو ما يعنى أن أى محاولة le feed‏ 
لس ل ل ee‏ 
على سعره فى فى الأيام أو الشهور أو السنوات الماضية هى مسألة عديمة الجدوى 
وإذا ما تذكر القارىء التحليل الفنى . الذى عرض له pail‏ الثان عشر » 
te mies‏ أن صيغة a‏ الضعيف ترفض + جملة ok‏ الفلسفة التى 
. هذا وتعرف صيغة الفرض الضعيف بنظرية الحركة العشوائية Randam‏ 
Walk Theory‏ للأسعار ( 542 Fischer & Jordan, 1987, P.‏ ( . ذلك أنه إذا كان 
من المستحيل التنبؤٌ .بسعر السهم إ ise‏ على المعلومات المتاحة غن الأسعار 
وحجم الصفقات ف الماضنى » ob‏ التغيرات التى تطرأ على سعر السهم ف 
المستقبل لابد Oly‏ تكون مستقلة تمام الاستقلال عن التغيرات التى طرأت على 
سعره فى ilo gall‏ بعبارة sel‏ أن التغيرات السعرية المتتالية مستقلة عن 
بعضها البعض ولا يوجد بينها أى ترابط » أو ما يمكن أن يعبر عنه بالحركة 
العشو ائية للأسعار ( 209 (French, 1989, P.‏ . 


or 


a‏ ك 


وسوف حرش مهار eel‏ ر ا ا 
نتائج الدراسات الميدانية . 


: س سلسلة الارتباط‎ ٠١ 


les Serial Correlations or Autocorrelation تقيس سلسلة الارتباط‎ ٠ 
الارتباط بين التغير فى سعر سهم ما خلال فترة زمنية. معينة. ..وإذا ما كشفت.‎ 
نائج تحليل تلك السلسلة عن وجود نمطاً للتغير فى الأسعار » فإن هذا يعد‎ 
بمثابة رفضاً لنظرية الحركة العشوائية للأسعار أو ما يطلق عليه بالصيغة الضعيفة ش‎ 
بالمدى القصير وليس‎ ac لفرض كفاءة السوق . كل هذا مع ملاحظة أننا‎ 
لعدد من السنين » قد يكون‎ see الطويل . ففى المدى الطويل الذى‎ sall, 
إلا أن هذا يعد أمر‎ ) Francis, 1986, P. 530) هناك نمط معين لاتجاه الأسعار‎ a 
غير ذى موضوع . ذلك أن محور الاهتام هو المدى القصير ( يوم أو أسبوع أو‎ 
شهر ) الذى يسعى فيه المضاريين وب بعض المستثمرين ع للتنبوٌ بالأسعان‎ 
المستقبلة . — بناء على حركة الأسعار فى الماضى — و تحقيق أرباح تفوق ما يمكن‎ 
أن يحققه مستفمرون اخرون لا يقومون بمثل هذا التنبؤ . هذا وقد حظى هذا‎ 
) Moore, 1962; Solnik, 1973; النوع من الاختبارات باههام كثير من الباحقين‎ 
„ Branch, 1977; Roll, 1982; Reinganum, 1983; Goldenberger, 1988 ) 


۲ — قواعد التصفية : 


يعترض البعض على مدخل تحليل الارتباط على اعتبار أنه أسلوب بسيط , 
وغير كاف لاكتشاف الأنماط المعقدة ة لح ركة الأسعار » ويقترحون بديلاً واقعياً 


SLY‏ صحة ة أو tes‏ الصيغة الضعيفة eae as‏ السوق . فالذين يعتقدون 
فى تلك الصيغة pple‏ أن يقدموا قواعد للمتاجرة أو التعامل تبنى على الح ركة 
التاريخية للأسعار » ويمكن من WIE‏ للمستثمر أن يحدد توقيت أوامر الشراء 

والبيع بالشكل الذى يحقق له بعد خصم تكلفة المعاملات ‏ عائداً [seca‏ 
عن أقرانه الذين لا يتبعون مثل هذه القواعد & Fama & Blum, 1966; Jensen‏ ) 
Bennington, 1970; Sweenely, 1988 )‏ . هذا ويطلق D‏ هذه ai‏ اعد بقواعد 
التصفية Filtering Rules‏ . 








وف هذا الصدد توجد أربعة ree‏ من قواعد التصفية التى اا 
الفنيين )625-630 Radcliffe, 1982, PP.‏ ) مجموعة تقوم عل be of‏ فى 
السعر بنسبة معينة يعد poe‏ يعتمد عايه فى قرار الشراء »> وأن انخفاضاً فى 
السعر بنسبة معينة يعد مؤشراً سليماً لقرار البيع . أما المجموعة الثانية فهى. 
قواعد الدو رات والموسمية Market Cycles and Seasonality‏ ومن بينبا تلك التي 
تقضی بأن الصيف هو موسم ارتفاع الأسعار والشتاء هو موسم | نخفاض 
الأسعار . ومنها كذلك ما يقضى slasi ol‏ الأسهم تنخفض بوضوح ف 
شهرى سبتمبر و أكتو بر مقار: نة بباق شهو ر السنة Maimakliotis & Renshow,‏ ) 
(1991 وهو ما يسمى si,‏ ثير التوقيت, Calendar Effect‏ الذى أشار إليه كين 
Keane, 1991, P. 30 (‏ ) . وبالطبع لو صح ذلك الاعتقاد فإنه (Ke‏ لمن يتبعه أن 
يتخذ قرار الاستغار المناسب فى الوقت المناسب . أما المجموعة الثالثة والرابعة 
فهى المتوسط المتحرك ¢ والقوة النسبية لسعر السهم »› اللذان سبقت الاشارة 
إلہما فى الفصل QUI‏ عشر . 

۴ سے jel‏ الأفاط الطارئة : 


من الانتقادات الموجهة إل سلسلة لارتباط وقواعد التصفية أنبما قد يفشا 
فى اكتشاف LEY‏ الطارئة فى التغيرات السعرية . بعبارة أخرى يعترف أنصار 
هذا ادحل بأن التغيرات السعرية قد تكون عشوائية معظم الوقت » | إلا أا قد 
jsb‏ من ان إلى ae pl‏ معيناً يمكن إقتفاء أثره Hadaway & Rochester,‏ ( 
ast, . 1982)‏ من مدى إمكانية حدوث ذلك يمكن استخدام اختبارات 
التغير فى اتجاه الاسعار Gage (al. Runs Tests‏ إلى معرفة عدد المرات التى. 
حدث فيها تغير فى اتجاه الأسعار » وطول الفترة فى كل مرة ,1986 (Francis,‏ 
P. 531 (‏ فالسلسلة التالية من الأسعار تكشف عن أن هناك 4 تغيرات سعرية 
هى موجب » صفر » وسالب » وموجب . حيث + س تعنى حركة سعرية 1 
بالزيادة s‏ س تعنى حركة سعرية بالاخفاض . كا MIS GAS‏ عن 
تفاوت الفترة التى أمضاها كل تغير . فالتغير الموجب الأول استمر ثلاثة أيام 
متتالية » بينا لم يدوم التغير السالب غير يومين . 


+ س , + س ع + س ء صقر » داس )4 س س »6 + س 


ه٠.‎ 





وإذا ما اتضح من تحليل ذلك الاحتبار أن هناك تغيرات سعرية C+)‏ 


صفر» -) تحدث أكثر أو أقل ما هو متوقع من سلسلة من الأرقام. 


العشوائية ية » فإن هذا يعد دليلاً على أن هناك نوع من الحركة غير العشوائية فى 
F‏ الأسعار . هذا ويوجد بالفعل اختبار Glan!‏ بذات الاسم Run Test‏ يمكنه 
الكشف عن عدد مرات التغير فى أى سلسلة من الأرقام » سواء كانت تلك 
السلسلة لسعر سهم معين أو لقم أحد مؤشرات الأسعار . 
وتؤكد در اسات ميدائية عديدة استخدمت واحداً j‏ أكثر من المداخل 
aed, ) ae‏ الارتباط ¢ وقواعد التصفية » واختبار LEY‏ الطارئة ) de‏ 
مصداقية الصيغة الضعيفة لفرض كفاءة السوق . هذا بالطبع say‏ تاييذاً 
مطلقا ۽ وإلا لما كان هناك وجو د للفنين Technicians or Chartists‏ الذين 
يكرسون جهودهم لاكتشاف أنماط فى حركة أسعاز الأسهم . ذلك أن هناك 
دراسات أخرى قد أثبتت أن حركة الأسعار ليست عشوائية » وان كانت 
نتائجها قد تعرضت لانتقادات بسبب عدم a>‏ القياس ,1986 Francis,‏ ( 
PP. 531-532; Roll, 1983; Blume & Stambaugh, 1983; Samuels & Wilkes,‏ 
P. 142)‏ ,1986 مما نجم عنه إمكانية seal‏ حت بأسباب بعيدة كل البعد عن 


مفهوم كفاءة السوق . 

ee‏ ل 
بعد مراجعة شاملة لدراسات سابقة لاختبار ضيغة الفرض الضعيف . فلقد 
أشار إلى أن التغيرات السعرية فى المستقبل لا ترتبط بالتغيرات السعرية فى الماضى 
أو الحاضر . وبناء عليه لا يمكن للمضاريين أن يحققوا أرباحاً غير عادية » من 
جراء قيامهم بتحليل الحركة التاريخية للأسعار . هذا يعنى بالقطع تأييد لصيغة 
الفرض الضعيف . وبالطبع يدرك طلاب الادارة المالية وأسواق المال أنه عندما 
تصل إليهم رسالة من أحد شيوخنا من أمثال فاما ومدكليانى وميلر » فإن عام 
أن يعطوها قدرها من الاحترام والعناية والاهتام . 


فرض الصيغة متوسطة القوة : 
تقضی صيغة فرض السوق ies‏ القوة The Semi-Strong Form‏ 
ol Efficient Market Hypothesis‏ أسعار الأسهم لا تعكس فقط التغيرات 








السابقة فى أسعار تلك الأسهم » بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة 
للجمهر Publicly Available Information J‏ أو التنبؤات التى تقوم على تلك 
المعلومات )316 Franks et al, 1985, P.‏ ) . سواء تمثلت تلك المعلومات فيما 
يدشر عن الشئون الدولية » أو الظروف الاقتصادية فى الدولة » أو ظروف 
الصناعة أو المنشأة : ل ل اله 
التى cls‏ للجمهور . 

وفى ظل الفرض متوسط القوة يتوقع أن تستجيب jen‏ لاه لما اح 
من تلك المعلومات . حقاً قد لا تكون الاستجابة صحيحة فى بداية الأمر » 
نظراً لأنها عادة ما تكون إستجابة مبنية على. وجهة نظر أولية بشأن تلك 
المعلومات » غير أنه بمضى وقت قصير سوف يتوافر التحليل الهاي للمعلومات 
لينعكس أثره على أسعار الأسهم » وذلك على النحو الذى سبقت الاشارة إليه 
عند تناول الكفاءة الاقتصادية والذى صورة شكل ١4‏ ل ya . ١‏ 


وفى ظل استجابة من هذا النوع » لا Ke‏ لأى مستثمر حتى لو قام 
بالتحلیل )= الذى عرضت له الفصول من الثامن حتى الحادى 
git of - pe‏ أرباحاً غير عادية على حساب آخرين لم يقوموا بهذا التحليل 
(Fischer & Randall, 1987, P. 542)‏ اذا ؟ لكى يتمكن المستثمر من GAA‏ 
أرباحاً غير عادية ينبغى عليه أن يدرك من- البداية ish‏ منذ. وضّول 
E‏ الصحيحة للأسعار » أى أن يدرك القيمة الحقيقية التى 
ينبغى أن يكون bale‏ سعر السهم فى ظل هذه المعلومات E‏ وتيا ينم 
مك hog tg geld‏ الاد ت التى تتمثل فى الفرق: بين القيمة السوقية 
للسهم قبل وصول المعلومات وبين قيمته الحقيقية فى ظل المعلومات الجديدة » 
وهو ما يعادل BH‏ جنيبات للسهم الواحد فى شكل Try Ty ٠٤‏ 
جنيه س ۳۰ جنيه ) . ولكن ن Ll‏ وأن ردود fad‏ المستثمر للمعلومات الجديدة 
قد يكون مغال فيها youll)‏ ذات النقط فى شكل ١ ١4‏ أ ) oB‏ تعرضه 
للخسائر يكون أمرا تملا . 


اوحتى إذا كان رد فعله أقل ما ينبغى ( الخط المتقطع فى شكل ٠١‏ 
١‏ أ) فإن ما قد يحققه من أرباح سيكون محدوداً e‏ | إذ يتمثل فى الفرق بين 


o.YV 





, عل اد ا بقيمة‎ ua ee فلو أن رد‎ . A 


قدرها 7١‏ جنيه فإن أرباحه الاضافية سوف تتمثل فى جنيه واحد للسهم › 
وذلك قبل خصم رة اسر ة وباق عناصر تكلفة المعاملات . بل والأكثر 
من ذلك أن الوقت المباح: لتحليل: البيانات والوصول إلى نتائج نبائية قد لا 
Lis oS‏ » بمعنى أنه قد ترد إلى السوق معلومات أخرى جديدة من شأنها 
أن تحدث تغييراً على سعر السهم » ee a‏ 
i ce pet‏ للمعلومات التى وصلت إلى السوق من قبل . 


ad staan 
امال أو يبذل الجهد لاجراء المزيد من التحليل للمعلومات المتاحة » فذلك المال‎ 
وهذا الجهود المبذول لا طائل من ورائه ولن يحقق من ورائه عائد‎ gill 
هذا العائد فقد لا يكون كافياً لتغطية ما تكبده من‎ gad إضاف » وحتى إذا ما‎ 
. تكاليف اضافية‎ 


وقد اختبرت صيغة الفرض متوسط القوة بوسائل غير مباشرة » تمثلت فى 
قياس استجابة الأسعار للاعلان عن الأرباح والتوزيعات ;1977 (eg. Basu,‏ 
Jones et al, 1985; Patell & Wolfson, 1984)‏ وإشتقاق الاسهم 
(e.g. Hausman et al, 1987 )‏ والاصدارات الجديدة ;1975 (e.g. Ibbostson,‏ 
Kraus & Stall, 1972, March, 1981 )‏ وحجم التعامل على الأسهم 
(e.g. Scholes, 1972; Hasbrouck, 1991 )‏ أو الاعلان عن تعديل المعالجة 
المحاسبية لبعض on‏ القو él‏ المالية (e.g. Archibald, 1972; Kaplan & Roll,‏ 
Sunder, 1975 )‏ ;1972 وما شابه ذلك . أما نتائج الدراسات فى هذا الشأن 
فكانت دائماً محل اختلاف . 

فمثلاً بالنسبة للاعلان عن الأر باح أو التوزيعات أو الاشتقاق كشفت 

بعض الدراسات عن أن shal‏ الأسهم تستجيب بسرعة للمعلوماتٍ التى 
يتضمنها الاعلان » با لا يتيح فرصة GY‏ مستثمر أن يحقق عائداً متميزأ على 
حساب (e.g. Ang et al, 1979; Hausman et al, 1971; Bidwell & cnt!‏ 
Kolb, 1980; Reilly & Drzy Cimski, 1981; Brauer, 1984; Smirlock & Yawitz, |‏ 


)1985 وهو ما يعد تأييداً لفرض السوق متوسط القوة . 
ش 0۰۸ 


٠‏ وف شأن ا سهم التى تطرح Js‏ مرة de au‏ عط 
OL Reilly, 1987 (‏ سعر السهم الذى يط رح لأرل مرة للجمهور يكون Bole‏ 
YE eee a‏ قد كشا عن of‏ القيمة النوقية: لله لا 
تلبث أن ترتفع لتصل إلى القيمة الحقيقية ‏ التى تعكس المعلومات المتاحة ‏ 
ل الاصدار ربا بيوم واحد » وذلك عندما تتداول تلك الأسهم 

بين المستثمرين بعضهم البعض IF.‏ كشفت دراسة بیرس ورولى & Pearce‏ ( 
Roley, 1985 )‏ عن أن أسعار الأسهم تستجيب بسرعة by‏ نفس اليوم )66 (P.‏ 
للمعلومات الجديدة عن الشئون الاقتصادية التى تصل إلى المتعاملين فى 
السوق » وهو ما يعد تأكيداً لصيغة فرض السوق متوسط القوة . ليس هذا 
فقط بل أنه اتضح أن أسعار الأسهم لا تستجيب للاعلان عن معلومات 
اقتصادية متوقعة » وهو ما يعد et EAE‏ للفرض المذ كور . ذلك أن 
المعلومات المعلن عنها قد انعكست بالفعل على الأسعار » وذلك عندما كانت 
تلك المعلومات فى عداد ail‏ المتوقع الاعلان عنها . 


ومن ناحية أخرى هناك دراسات كشفت عن weal‏ لا تستجيب 
بسرعة للمعلومات المتاحة » وأن هناك فاصل زمنى يعطى فرصة لاجراء تحليل 
لتلك المعلومات » بما يتيح لبعض المستثمرين أن يحققوا السبق ويجنون أرباحاً 
متميزة ولو إلى حد ما & (e.g. Charest, 1978; Peterson, 1987: Woodruff‏ 
Senchack, 1988; Jayaraman & Shostri, 1988; Venkatesh, 1989 )‏ . بل 3 أكثر 
من ذلك أن دراسة ستيكل ( 1991 Stickel,‏ ) قد كشفت عن أن أسعار الأسهم 
لا تستجيب بسرعة للمعلومات المتاحة » بل وأنها لا تعكس WE‏ ما هو متاح 
للجمهور من معلومات . ويبدو هذا بوضوح فى حالة أسهم المنشات صغيرة 
الحجم ) 73 Ho & Michaely, 1988; Chang & Pinegar, 1989, P.‏ )اعد التى 
سبقت الاشارة إلا با يعنى أن هناك فرصة متاحة لبعض المستثمرين OY‏ 
يحققوا أرباحاً غير عادية على حساب آخرين . 

كذلك تؤكد دراسات عديدة على أن أسعار ca ager‏ ابلعلومات 
ليس لها علاقة من قريب أو من بعيد بأداء المنشأة المصدرة للسهم . مثال ذلك 
تأثر الأسعار بالمعلومات عن تعديل فى المعالجة المحاسبية لبعض بنود القوائم المالية 


o.4 


(Dann et أو عن احتال اندماج المنشأة‎ » (e.g. Roll, 1972; Sunder, 1975 ) 
‘al, 1991; Hertzel & Jain, 1991; Jennings & Mazzeo, 1991; Arshadi & 


Eyssell, 1991, 8.37 sue et. tal, 1991; Zarowin, 1990; Limmack, 
0 عل‎ ca gl J ial عن حجم‎ ak أو‎ Johnson, 1991 ) 


وهو ما يعتبر بمثابة تأبيد للفكر الذى يقوم عليه التحليل الفنى ورفض لصيغة 
الفرض ys‏ ط القوة ;1991 Woodrnff & Senchack, 1988; Hasbrouck‏ ( 


Ajinkya et al, 1991 ) i‏ ;1991 ننه 


كذلك فإن كون الاصدارات الاضافية من أسهم EE‏ ال 
Secondary offerings‏ لدى it‏ الأو راق المالية والبورصة ;1991 Loder et al,‏ ( 
y Dierkens, 1991 )‏ اصدارات الأسهم للمنشات al‏ . تحولت لأول مرة 
للطر c‏ العام ) Initial Public Offerings (IPO‏ تباع بسعز أقل من القيمة 
الحقيقية للسهم Barry et al, 1991; Johnson & Miller, 1988, Miller & Reilly,‏ ( 
Allen & Foulhaber, 1989.)‏ ;1987 تعد Lal‏ بمثابة رفض لصيغة الفرض 


igh daw gil” 


صيغة الفرض القوى : 


تقضى الصيغة القوية لفرض كفاءة السوق The Strong Form Efficient‏ 


Market Hypothesis‏ بان ae‏ مات ا ا ف a‏ ق فى 


Public Information J‏ إضافة إلى تلك المعلومات التى قد ror‏ ن متاحة 
لفعة معينة منه مثل ادارة المنشأة المصدرة للسهم وكبار العاملين فا Insiders‏ » 


وتلك التى يمكن أن يصل إليا المحللين الأساسيين من خلال ما يمتلكونه من 
أدوات تحليل تدعمها خبرة ومهارة عاليتين .. باختصار Sa‏ الأسعار كل ما 
on‏ معرفته Everything that is Knowable‏ . وفى ظل هذه Fy all‏ يستحيل 


على أى مستثمر أن Git‏ أرباحا غير عادية على حساب مستثمرين آخرين » 


6ه 





حتى لو استعان بخبره أفضل مستشارى الاستؤار فى السوق » وحتى لو كان هو 
رئيس مجلس ادارة المنشأة المصدرة للسهم . 

ولقد اختبرت صيغة الفرض القوى بطريقة غير مباشرة » من خلال قياس 
العائد الذى تحققه Gls‏ معينة من المستثمرين » يفترض أن لها وسائلها الخاصة 
فى الحصول على معلومات لا تتاح للجمهور بذات السرعة وهم : المؤسسات 
المالية المتخصصة ف الاستئار » والمتخصصين فى تحليل الاوراق المالية ومن بينم 
صناع السوق » إضافة إلى المديرين وكبار العاملين الذين يستثمرون جرء من 
مواردهم المالية فى أسهم المنشات التى يعملون فما . وبالنسبة للمؤسسات 
الملتخصصة ف الاستؤار كشفت دراسة بلم وكروكت Blume & Crockett,‏ ( 
) 1970 وجينسن )1968 Jensen,‏ ( وكمباى وقلن )1990 (Cumby & Glen,‏ 
عن عدم وجود دليل يؤكد قدرة تلك المؤسسات على تحقيق عائد » يفوق ذلك 
الذى يمكن أن يحققه مستثمر بسيط يتبع استراتيجية اشترى واحتفظ » التى 
سبقت الاشارة إليها فى الفصل الثالث عشر . 

(Viet & Cheney, وفيت وتشنى‎ (Shawky, 1982) دراسة شوق‎ Gy 
اتضح عدم قدرة تلك المؤسسات حتى على التنبؤ باتجاه أسعار الأسهم‎ 1982 ) 
فى المستقبل » وهو ما يحمل فى طياته عدم توفر ميزة خاصة لتلك المؤسسات‎ 
, (Jahnke, 1991, تحقيق أرباح غير عادية . بل ويضيف جانك‎ We يمكن من‎ 
أن السواد الأعظم من تلك المؤسسات  إضافة إلى المنشات‎ 5.6( 
المتخصصة ف التحليل  لا تعطى إهتاماً كافياً للتحليل الكمى للعائد‎ 
. والخاطر » وهو ما يعنى ضعف قدرتها على تحقيق عائد متميز‎ 

أما بالنسبة للمنشآت المتخصصة ف التحليل والتى يعتقد أنه من خلال 
اتصالاتها وقدرتها الفنية يمكنها تحقيق السبق فى امتلاك معلومات ذات قيمة قبل 
غيرها » فإن الدراسات قد كشفت baf‏ عن عدم قدرتها على تحقيق أرباح 
متميز 3 ;221 Diefenback, 1972; Dimson & March, 1984; French, 1989, P.‏ ( 
Keane, 1991, P. 33)‏ بل Oly‏ قدرتهم على تقدير القيمة الحقيقية للسهم Y‏ 


CA 


(De Bondt & Thaler, 1990; De Bondt, بالدقة فى كثير من الأحيان‎ an 
ليس هذا فقط بل من الصعب عليها معرفة اتجاه الخطأ امحتمل فى تقدير‎ 1991( 
. ) Treynor, 1987, P. 51) القيمة الحقيقية للسهم‎ 


a‏ هذا فإن قدرة تلك المنشات على تقديم استشارات لعملاء حققوا من 
ورائها lek‏ غير dole‏ قد يعتبره البعض alte‏ عدم اعتراف : بصيغة الفرض 
القوى . هذا إضافة إلى الدراسات التى سبق ذكرها فى الفصل الرابع والفصل 
الثالث عشر » والتى تكشف عن أن المعلومات المتاحة لصناع السوق ر التجار 

والمتخصصين ) بشأن الأوراق المالية » عادة ما تكون أقل مما هو متاح لادارة 
المنشأة Information Asymmetry‏ المصدرة لتلك الأو اق » مما يعنى aa‏ 
قدرتهم على تحقيق أرباح غير عادية على حساب Opel‏ 

وأخيراً فإنه بالنسبة للدراسات الخاصة بالعائد الذى يحققه كبار العاملين من 
وراء الاتجار فى الأوراق المالية التى تصدرها المنشات التى يعملون بها » فتكاد 
تجمع عل أن هؤلاء العاملين يحققوا بالفعل اراح غير عادية Seyun,‏ .8.8 ) 
Born, 1988; Rozeff & Zaman, 1988 )‏ ;1988 . غير أن دراسة حديثة 

Arshadi & Byssell, 1991) .‏ ( كشفت عن حقائق جديدة صحبت التعديل الذى 
أجرى على قانون عقوبة LS‏ العاملين الذى يستغلون لصا حهم المعلومات 
المتاحة عن المنشاة التى يعملون بها ) Insider Trading Sancation Act ( ITSA‏ 
والذى صدر فى عام ١584‏ » وأعطى GL‏ الأوراق المالية والبورصة فى 
الولايات المتحدة الحق فى رفع دعوى قضائية لرد الارباح التى يحققها العاملين 
من وراء تلك الصفقات e‏ اضافة إلى حقها d‏ فرض غرامة تصل إلى ثلاث 
أضعاف تلك الأرباح (5.31) . 

ولقد تركزت تلك الدراسة على تصرفات كبار العاملين قبيل قيام طرف 
Bl‏ بالسعى إلى السيطرة على الشركة Takeover‏ من خلال ald‏ بتقديم عطاء 


(Y)‏ العديد من صناع السوق pred‏ أجهزة تضطلع بمهام تجميع وتحليل المعلومات عن الأوراق AW‏ » ا 
يساعدهم d‏ اتخاذ قرارات الشراء والبيع للك الأوراق . 








لشراء أسهمها Tender Offer‏ . حيث اتضح تغير جذرى فى تصرفات العاملين 
المسجلين Registered Insiders‏ بعد صدور التعديل مقارنة بتصر فاتهم „alô‏ 
ويقصد بالعاملين المسجلين رئيس وأعضاء مجلس الادارة » والمديرين » وكبار 
الملاك )30 Arshadi & Eyssell, 1991, P.‏ ) . فقبل صدور القانون وجدت أدلة 
على سعى Vga‏ العاملين ‏ إستغلالاً للمعلومات المتاحة لديهم عن رغبة طرف 
آخر فى امتلاك المنشأة ‏ إلى زيادة مشترواتهم من أسهمها e‏ للاستفادة من 
الارتفاع atl‏ فى سعر السهم وذلك عندما يعلن ذلك الطرف عن رغبته 
رمیا . ١‏ 


أما بعد صدور التعديل فلم يظهر أى استغلال من قبل مؤلاء العاملين 
(a‏ الفرصة المتاحة . ومع هذا y‏ ينبغى أن يتنبه القارىء إلى أن الدراسة. قد 
أجريت على العاملين المسجلين Registered Insider‏ الذين هم محط. أنظار 
اللجنة » دون أن تمتد لغيرهم مثل بنوك Slee‏ والحاسبين والمستشارين 
القانونيين للمنشأة . ج أنها أجريت على نوع معين من المعاملات هى تلك التى 
تبرم قبل إعلان الرغبة فى السيطرة على المنشاة > دون أن تمتد إلى المعاملات Al‏ 
تبرم قبيل أحداث أخرى )38 Arshadi & Eyssell, 1991, P.‏ ( . 7 
وهكذا يبدو أن الدراسات الميدانية قد كشفت عن صعوية الجزم Ob‏ 
السوق كفء على مستوى الفرض القوى أو مستوى الفرض متوسط القوة » 
حتى فى ظل المفهوم الاقتصادى للكفاءة.. مثل هذه الرؤية لكفاءة السوق تحمل . 
فى طياتها تحدياً للممتبنين حرفة التحليل clan‏ للأوراق المالية Security‏ 
Analysis‏ وللمستثمرين dele‏ المحترفين منهم ونقصد بهم القائمين على شئون 
محفظة مؤسسة مالية متخصصة فى الاستغار Portfolio Managers‏ . فأمام هؤلاء 
فرصة مواتية للبحث عن استراتيجيات للاستهار يمكن من خلالها تحقيق أرباح 
غير عادية » وذلك Ub‏ أن السوق ليس بالكفاءة التى تحول دون ذلك dy.‏ 
هذا الصدد يقترح امبتشير )1977 (Ambachtsheer,‏ ضرورة أن يكون الأساس 
ف استراتيجيات Ea‏ البحث عن الأسهم التى فشل السوق ف تسعيرها 
عند قيمتها الحقيقية » أى تلك الأسهم التى يؤكد التحليل أن قيمتها السوقية 


. Undervalued or Underpriced أقل مما ينبغى‎ 


o۱۳ 


' ورغم هذا التحذى فإن الواقع يؤكد على أن المستشمرين الحترفين غير 


قادرين على المواجهة )222 French, 1989, P.‏ ( . حقاً لقد od‏ الكثير منهم d‏ 


ciale بالأسهم التى يتوقع أن يؤدى الااستئار فہا إلى تحقيق أرباح غير‎ p 
فشلوا فى وضع نتائج ذلك او ا المنشود‎ er! إلا‎ 
. (Ambachtsheer, 1977 ) 


هذا عن التحليل الأساسى والمستثمرين sa‏ لفكر pail‏ عله هذا 
التحليل . أما عن التحليل الفنى وأنصاره فإنه لا سبيل أمامهم لتحقيق أرباح 
غير عادية . ذلك أنه إذا كانت صيغة الفرض القوى وصيغة الفرض متوسط 
القوة محل حلاف » فإن صيغة:الفرض الضعيف تحظى بتأبيد قوى » مما يعنى 
ee‏ .وجوذ فرصة. .أمامهم .لتحقيق أرباح غير عادية بالاعتاد على تحليل pe‏ 
الأوراق الالية فى فترات ماضية » وهو ما يؤكده الواقع . فكما سبقت الاشارة 


= ee a ee eS 


تتطلب القيام بأى 000 والتى و e Lal‏ 


الثالث عشر . وأخيراً يصور شكل ۱٤‏ ۲ الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق . 
فالصيغة الضعيفة تعكس مفهوماً ضيقاً للكفاءة » أما الصيغة القوية فتعكس 


لمفهوم الواسع ob‏ هذا ا تقع صيغة الفرض متوسط القوة بين الاثنين ` 


كفاءة ة السوق والحركة العشوائية للأسعار : 
خلص القسم الرابع إلى أن صيغة الفرض الضعيف لكفاءة السوق تحظی. 


W اويل الفرض القوى‎ AN سيغة فوض متوسط‎ ra cal 


يلقيان رفضاً ال باختصار أن baal‏ الأسهم فى السوق 
تعكس المعلومات النديدة il‏ ترد إل ليه » وان الخلاف ينحصر فى ماهية تلك 
المعلومات » ومدى السرعة فى استجابة السار ها . ولعل هذه هى نقطة 
البداية فى الربط بين مفهوم كفاءة السوق وبين مفهوم الحركة العشوائية 
لأسعار الأسهم . ab‏ عكس ما قد يعتقده القارىء ‏ لأول وهلة  op‏ 
هناك علافة وثيقة بين المفهومين فالسوق الكفء هو الذى تتجرك فيه الأسعار 


عشوائياً . على أن ما تجدر الاشارة إليه » أن ظاهرة الحركة العشوائية للأسعار 


o14 





شكل Yum VE‏ 
المعلومات التى تقوم 
عليبا الصيغ BI‏ لكفاءة السوق 





قد سبقت بزمن طويل جهود الباحثين التى كشفت عن كفاءة السوق . هذا 
وقبل أن نكشف عن أبعاد العلاقة بين المفهومين سوف نعرض لسرد تاريخى 
pat‏ لاكتشاف تلك الظاهرة . 
ظاهرة 2 ei aed‏ 

cl gl فلقد أسفرت متابعته‎ Louis Bachelier لويس باشيليه‎ Piet 
تفتقد وجود‎ Lal عن‎ Commodities Market للأسعار فى سوق السلع‎ xe 
. أى ترابط بينها > بما يؤكد على عدم وجود مط محدد لحركة تلك الأسعار‎ 
Fair ھی لعبة عادلة‎ es و فى تلك‎ a Ba ee وقد علق‎ 

.“بل وأضافت أن 0 الحالية sai‏ المستقبلة فى سوق السلع » تعد 
فى حقيقة ور war‏ ال O Cs‏ 
فى التار 4 sasl‏ لتنفيذ العقد The Current Price of a Commodity is an‏ 
Unbiased Estimate of its Future Price‏ وهذا يعنى بمفهوم كفاءة السوة ق أن 


010 


الأسعار الحالية تعكس الظروف التى يتوقع أن تسود فى التاريخ المحدد للتنفيذ 


(Lorie et al, 1985, PP. 56-57 (‏ والتى cle‏ ضوئها تتحدد الاسعار فى ذلك. 


التاريخ . أو بعبارة أخرى أن الأسعار الحالية تعكس المعلومات المتاحة عن 
السوق فى التاريخ الحدد لتتفيذ العقد . 


وقد تطابقت نتائج ملاحظة باشيليه مع نتائج دراسة كازل ييرسون Karl‏ 


0 عن الح رکة العشوائية فى جال الاحصاء c‏ نشرت فى عام a ۱۹۰٥‏ 


ففى تلك الدراسة. وصف بيرسون الحركة العشوائية بالشخص امور إذا 
تركته فى مكان ما ثم رغبت فى العثور عليه » فعليك أن تذهب إليه فى البقعة 
الذى تركته فيا . فتلك البقعة هى التقدير الغير متحيز للمكان GU‏ يمكن أن 
تجده فيه فى أى لحظة فى المستقبل . ذلك أن الخمور عادة ما يسير على غير 
هدى مرة هنا ومرة هناك » فهو يدور حول نفسه فى حركة عشوائية . وبلغة 
النتائج التى توصل tal]‏ باشيليه إذا تعاقدت على صفقة بسعر معين فى سوق 
العقود المستقبلة » ثم أردت أن تخمن السعر الذى ستكون عليه السلعة محل 


الصفقة فى تازيم تنفيذ العقد , فإن التخمين غير المتحيز يكون هو ذلك السعر 


الذى سبق أن أبرمت به الصفقة )$7 ٠. (Lorie et al, 1985, P.‏ 
شكل ۱٤‏ ۳ 
خريطة فعلية لقيمة مؤشر دو جونز 


ê 8588 ER 





) Working, 1934; Cowles & الثلاثينات أجريت دراستين شهريتين‎ Gy 
أوائل‎ J wel تبعتها دراسة‎ mq عن حركة أسعار‎ Jones, 1937) 
دراسة روبرتس ودراسة اسبورن:‎ of .إلا‎ . (Kendall, 1953) الخمسينات‎ 
( Roberts, الحقيقية لدراسة تلك الظاهرة . فقد قام روبرتس‎ ait Ol pray 
أسبوع‎ OY لمنتويات الأسعار الفعلية فى السوق خلال‎ Gly بتصوير‎ 1959 ( 
FP ۱٤ يوضحه شكل‎ be وفقا لمؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة » وهو‎ 
قام كذلك ببناء سلسلة مصطنعة وذلك باستخدام جدول الارقام . العشوائية‎ 
مؤشر دو جونز ثم قام‎ es لاختيار سلسلة عشوائية من مستويات متاحة‎ 
. ٤ س‎ ٠٤ ظهر على الصورة الموضحة فى شكل‎ Gh بتصويرها فى شكل‎ 

شكل £m ۱٤‏ 
dey‏ مصطعة لقيمة مؤشر دو جونز 

متوسط الصناعة فى OY‏ أسبوع 


ê 8 5 م‎ 8 


425 
420 Simulated market levels for 52 weeks 





oyy 


ليس هذا فقط بل قد قام Lad‏ بمقارنة التغير الفعلى فى قم المؤشر خلال oy‏ 


أسبوع والذى يصوره شكل ١5‏ ه » مع تغير مصطنع فى قم للمؤشر 


مختارة عشوائياً وهو ما يصوره شكل SVE‏ . وكا يبدو فإن الأشكال 
الفعلية والمصطنعة تبدو متاثلة إلى حد كبير . ليس هذا فقط بل وأن نمط الرأس 
والكتفين الذى يدعيه الفنيين ‏ والمشار إليه فى الفصل الثانى عشر — í‏ 
وضوحاً فى الشكل المصطنع ( ١4‏ 4 ) عنه فى الشكل الفعلى ( ١4‏ 
Ga KC‏ امكانية الادعاء ob‏ الحركة الفعلية as‏ الهم م ينمتا 
aS >‏ عشوائية . 


أما Osborne, 1959 ) ieee‏ ( الذى 1 يكن له اهتامات BAL‏ بأسواق 
رأس الال » فقد حاول تطبيق قانون حركة الأشياء الصغيرة الذائبة اتی بطلق 
عليها حركة برونيان Al ol pall de. Brownian Motion‏ تطرأ de‏ 
الأسهم ل را ا 
بس al‏ لتر ae‏ 


شکل ٤۱ہ‏ 
خريطة فعلية للتغير فى قيمة مؤشر دو جونز 
لمتوسط الصناعة فى OF‏ أسبوع 
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أن التباين فى التغيرات السعرية عبر فترات زمنية متزايدة فى الطول يزداد معدل 
هر بم طول الفترة الرمنية . وهذا يعنى بمفهوم القانون المذ كور أن لوغاريتم 
التغيرات: فى الأسعار مستقلة عن oe a‏ 
ee. ade‏ بين Jen‏ کر ر الزمن › K‏ كن الادعاء se “laa aS > ak‏ 
ويصور شكل ٠١‏ ۷ التغير فى أسعار سهم شركة | الأغذية العامة فى 
الولايات المتحدة خلال ثلاثة أعوام ( 1۹۸۳ — 14۸0 ( حيث E‏ كل 
نقطة التغير فى يومين متتاليين . فمثلاً التقطة able‏ بدائرة تمثل انخفاضاً فى 
السعر بلغ معدله ۳ فى ۱۲ يناير ۱۹۸۳ ۰ وانخفاضاً معدله ؟,4/ فى 
اليوم التالى )284 (Brealey & Myers, 1987, P.‏ وبالطبع Y‏ توجد علاقة 
واضحة بين السعرين . ليس هذا فقط بل أن الشكل بصفة عامة لا يعكس 
علاقة واضحة بين التغيرات التى طرأت على سعر ذلك السهم . 
شكل Nam VE‏ 
tly‏ مصطعة للتغير فى قيمة مؤشر دو جونز 
bw gl‏ الصناعة فى OF‏ أسبوع. 
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hee ae‏ الأغذية العامة 
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اللتغير فى السعر فى اليوم ( م + ١‏ ) 
oe‏ 
| 
+ 
E‏ 
: هد 
E‏ لاا eat‏ 
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gE Eg eg oad ara: aia 
) فى اليوم ( م‎ ETE | 

فة بين الخركة العشوائية وكفاءة السوق : 

rie‏ الان db‏ أن PA‏ الأساسى الذى يقوم عليه مفهوم كفاءة 
و أن auch‏ رين eu eae: al Ogle‏ 0 ومن 3 ae ree‏ 
E‏ کل 'منهم EN S‏ عن الاخزین نس لتخا 
لل لي السوق gpl‏ ما ley Se‏ يؤدى فى اباي إلى أن تکون الأسعار مراة 
'إلتللك W at #7 ouga‏ ا ات E‏ ترد 3 ai‏ وقت وف hé‏ 








ساز al AS ‘You:‏ أن E‏ تين Sos wi‏ الأسعار فى 
a a en ee”‏ لل هذا م ay‏ أن تكون .عشوائية 

















ويقدم بريل ومايرز )286 (Brealy & Myers, 1988, P.‏ حو ارا منطقياً 
الحركة الأسعار فى السوق الكفء . ففى ذلك السوق تعكس الأسعار الخالية 
المعلومات المتاحة » ولا يتوقع of‏ تتغير تلك الأسعار إلا بورود معلومات 
جديدة . ولا كانت المعلومات الجديدة لا يمكن أن تكون جديدة إذا كان من 
l‏ ا اي ل ارح ع ري 
إتجاه skel‏ على طبيعة المعلومة ( سارة أو غير سارة ) الجديدة التى سترد إلى 
السوق والتى لا يعلم أحد عنها شيعاً . 
ويقدم فرانکس وزملاؤه )315 Su. ( Franks et al, 1985, P.‏ يكشف 
a‏ ر ا ا حركة أسعار الأسهم فى السوق لابد oly‏ تكون 
عشوائية . ذلك أن التغيرات فى أسعار الأسهم اليوم تعكس-المعلومات المتاحة 
Sal cae Veer‏ . أما أسعار الغد فلا يمكن أن يتحدد اتجاهها اليوم بل : 
يتحدد فى الغد عندما تصل إلى السوق معلومات جديدة ( عن يوم بعد غد ) 
لا ندرى عنها شيئاً اليوم . ويقوم المثال على افتراض أن سهم ما يباع فى السوق 
بسعر ٠٠١‏ جنيه » وذلك عندما وصلت معلومات يوم الاثنين تحمل فى طياته 
أن السعر سيصل إلى ٠۲١‏ جنيه فى يوم الخميس التالى . فى ظل هذه المعلومة 
يمكن افتراض LUT BW‏ للتغير فى سعر السهم » وهو ما يوضحه شكل 


-A—\% 


فى الشكل أ ro‏ فى النحظة لأر أ يو ايس ء وف كل 

ب تفر ped LA all‏ | لى المستوى المتوقع فى يوم الخميس . أما فى 
pesa‏ ح.فقد تغير السعر فى ذات Instantaneous dd‏ وصول المعلومات . 
ee‏ 
مع المنطق . ذلك أن الشكلين oT‏ يفترضان أن السواد الأعظم من 

العام ل billy AN op pm Gyo‏ + اذى gS‏ ار يقعوا بسهولة 
ضحية فى أيدى المضاربين الذين يكرسون أنفسهم لاغتنام الفرص المتاحة . إذ 
يمكن 5b‏ المضاربين شراء الأسهم je‏ الجارية فى يوم الاثنين ( وهو يوم 
. وصول المعلومات ) أو فى أى يوم آخر قبل يوم الخميس يستطيعون فيه شراء 
تلك الأسهم › » ثم ينتظرون ليبيعونها يوم الخميس بالسعر المرتفع » ويحققون من 


o1 


شكل 


4م 


ثلاثة bul‏ بديلة للتغير فى سعر السهم 


dy. 





ee‏ بيو س سمس پس ا 





وراء ذلك أرباحاً غير عادية . مثل هذا الموقف لا يمكن أن يتحقق . فحتى فى 
ظل افتراض غباء المستشمرين » فإن المنافسة بين المضاربين لشراء تلك الأسهم » 
يتوقع أن تكون من القوة بحيث تؤدى إلى ارتفاع الأسعار إلى لى المستوى المتوقع 
٠۲١ (‏ جنيه للسهم ) » وذلك بعد بضع دقائق من ورود المعلومات 
الجديدة . 


وكا هو واضح فإن الشكلين أ » ب اللذان لا يؤيدهما الواقع > هما اللذان 
مكن فى ظلهما التب بحقيقة الأسعار فى المستقبل ‏ وبا يؤكد على أن حركة 
الأسعار غير عشوائية . أما الشكل > وهو الصيغة المنطقية ee‏ 0 
٠‏ الأسهم فيؤكد على أن حركة أسعار الأسهم لابد وأن تكون عشوائية 
وف يوم الائنين وصلت المعلومات » فارتفعت J‏ عل aa‏ اتعكس ما 
ستكون عليه الأوضاع فى الغد ( يوم الخميس ) . أما أسعار الغد es)‏ 
الخميس ) فلا ندرى عنها اليوم شيقاً » فقد ترتفع الأسعار أو تنخفض اعتاداً | 
على المعلومات التى سترد إلينا فى الغد . 
الخلاصسة : 

هناك مفهومين أساسيين لكفاءة السوق LA‏ مفهوم الكفاءة الكاملة ومفهوم 
الكفاءة الاقتصادية . ومن المتفق عليه أن الكفاءة الكاملة yl‏ يصعب تحقيقه ‏ 
أما الكفاوة فاءة الاقتصادية فممكنة التحقيق » إذ تقتضى فرضاً منطقياً واحداً وهو 
أن السواد الأعظم من التعاملين فى السوق يسعون إلى تعظم ثرواتهم . هذا وى 
ظل السوق الكفء يتوقع أن يتحقق التخصيص الفعال للموارد المتاحة » غير 
أن هذا يقتضى توافر مطلبين أساسيين هما : كفاءة فى التسعير وكفاءة فى 
التشغيل : 


هذا ولكفاءة السوق ثلاث صيغ رئيسية هى : صيغة الفرض الضعيف » 
وصيغة الفرض متوسط القوة » وصيغة الفرض القوى . و تحظى صيغة الفرض 
الضعيف بتأييد AK,‏ يكون Lela]‏ » أما صيغة الفرض متوسط القوة وصيغة 
الفرض القوى فتحيط بهما ظلال من الشك . وبصرف النظر عن الصيغة التى 
عليها كفاءة السوق » فإنه من المتفق عليه أن حركة أسعار الأسهم فى السوق 
هى حركة عشرائية » وذلك Ul‏ أن المعلومات ترد إلى السوق فى نمط عشواق 
وغير منتظم » وأن المعلومة الواردة قد تكون سارة کا قد تكون خلافاً لذلك . 
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AA‏ ل السوقية 43 للسهم 


عرض الفصل الرابع عشر لكفاءة السوق بإعتبارها الأداة الفعالة لتخصيص 
الموارد المتاحة » بما يسهم فى تحقيق الرخاء الاقتصادى للدولة المعنية Bo.‏ هذا 
الفصل J gli‏ السو و اها الحتمل على القيمة السوقية للسهم » وذلك 
تمهيداً للفصل السادس عشر الذى يعرض لتأثير السيولة على كفاءة السوق . 
ونقصد Date Dar‏ مويق أي EN‏ شراء أو عا 





n‏ فرض ae‏ ورود معلومات E‏ المعتقد أن المتعاملين لا 
يمانعون ‏ مع بقاء العوامل الأخرى على حاها ‏ من شراء الورقة المالية بسعر 
مرتفع » إذا اتسمت تلك الورقة بدرجة عالية من السيولة Liquid Asset‏ . 
وعلى العكس من ذلك يتوقع أن Y‏ يقدم هؤلاء المتعاملين. على شراء الورقة 
ضعيفة السيولة liquid Asset‏ إلا بسعر منخفض يضمن هم gait‏ عائد 
ملام 6 يعوضهم عن التكاليف ست التخلص من 
الورقة فى الوقت الذى يريدونه . l‏ 


وإذا كانت لسيولة الورقة قة الالية متها بالنسبة للمستثمر » فإن لها Ll‏ 
Leal‏ بالنسبة للمنشأة المصدرة لتلك d‏ الورقة . فالورقة المالية المصدرة التى تباع 
بسعر مرتفع س بسبب ما تتسم به من سيولة الها تأثير مباشر وآخر غير 
مباشر على القيمة السوقية للمنشأة . فطالما أن القيمة السوقية للمدشأة مساوية 
لعدد الأسهم المصدرة مضروبة فى القيمة السوقية للسهم س على فرض sel‏ 
المنشأة الكامل على حقوق الملكية فى التمويل ‏ فإن ارتفاع القيمة السوقية 
للسهم يعنى فى حد ذاته ارتفاع القيمة السوقية للمنشأة + كدلك op‏ بيع 
الأسهم بقيمة مرتفعة نتيجة لسيولتها يعنى زيادة حصيلة الاصدار ‏ مما يحمل فى 
طياته انخفاض تكلفة الأموال وارتفاع القيمة السوقية للمنشأة بالتبعية » وهذا 
هو التأثير غير المباشر للسيولة . 


هذا وف تناولنا للسيولة وتأثيرها على القيمة السوقية للسهم سوف نعرض 


oye 


فى البداية إلى الكيفية التى يحدث بها هذا التأثير » وهو ما Bye‏ يخصص له 
القسم الأول . يتبعه القسم الثانى الذى يتناول كيفية قياس السيولة » فالقسم , 
الثالث الذى يكرس لتحديد مات الورقة الالية سهلة التسويق GL.‏ بعد ذلك 
. القسم الرابع الذى يتناول الاستراتيجيات التى تتبعها المنشأة لتحسين سيولة 
أوراقها 0 فالقسم الخامس الذى يعنى shast PLS‏ السوق ف توفير 
السيولة . 
السيولة والقيمة السوقية للورقة المالية : 

تتحدد القيمة السوقية للورقة المالية بالقيمة الحالية للتدققات النقدية المتوقع 
أن تتولد عنها > مخصومة بمعدل خصم يعكس حجم الخاطر التى ينطوى عليه 


الاستهار فبلا O‏ ومن أكثر المداخل شيوعاً فى تحديد معدل الخصم هو نموذج 
تسعير الأضر ل الر أسمالية ) Capital Asset Pricing Model (CAPM‏ أو بعبارة 


أخرى نموذج تسعير الخاطر التى ينطوى عليها الاستغار فى الأصول الرأسمالية » 


» ۱۹۹۱ » والذى عادة ما يشار إليه فى مؤلفات الادارة. المالية ( هندى‎ NS 


ae أى الخاطر ذات السمة العامة التى حرص لما‎ e ھی المخاطر المنتظمة‎ mahl 
الأوراق المالية والتى تقاس بمعامل بيتا . أما الخاطر غير المنتظمة أى الخاطر التى‎ 
udal فلا‎ Iliquidity ترتبط بورقة مالية ما » ومن بينها مخاطر ضعف السيولة‎ 
وذلك على ارم من نا وان كانت نوع من اخاطر‎ e الموذج فى الحسبان‎ 

( Amihud & بالتنويع‎ Ye الخاصة › إلا أن المستثمر لا يستطيع أن يتخلص‎ p 

Mendelson, 1986, P. 44 and 1988, P. 7; Bernstein, 1987, P. 60) /‏ . هذا 
فضلاً عن أن الفوذج يتجاهل التفاوت Jati‏ فى الفترة التى يحتفظ فيا 
المستثمر بالورقة الالية ,1987 Amihud & Mendelson, 1986, P. 44, and‏ ( 
P. 7-8)‏ . 


ص ٤۳۹‏ ). 
غير أن ما يؤخذ على هذا الفوذج أن الخاطر التى يتحدد على أساسها معدل 


O).‏ الورقة | المالية هى اصطلاح واسع يشتمل عل i‏ العادية والسندات أو غيرها من الأوراق 
المالية . 


oy" 








بل ولقد أثبت أميبود ومندلسون ( 45 .8 ) أنه لو أجرى تعديل على نموذج 
تسعير الأصول الرأسمالية CAPM‏ بحيث يضاف إليه معامل للتعويض عن PE‏ 
السيولة التى تقاس ule‏ الربح الذى يحققه صانع السوق ‏ کا سنشير فيما 
بعد لكان معدل الخصم المستخرج أكثر ملائمة لتقيم الأوراق الالية . 
و بالطبع فإن إضافة ذلك المعامل يعنى زيادة معدل الخصم المستخرج من 
col‏ > وهو ما ينجم عنه انخفاض فى القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتولدة 

عن الورقة أى إنخفاض فى قيمتها السوقية » بما يعكس أثر ae a‏ 
السيولة : 

ويضيف امود ومندلسون Amihud & Mendelson, 1986, P.44)‏ ( 
ضرورة الأخذ فى الحسبان of‏ العائد المطلوب للتعويض عن مخاطر صعوية 
تسويق ورقة معينة يختلف من مستثمر إلى آخر باختلاف الفترة التى يخطط فيها 
للاحتفاظ بالورقة . لاذا ؟ OV‏ هامش الربح الذى يحصل عليه صانع السوق 
والذى يتمثل فى القيمة الاضافية التى يتكبدها مشترى الورقة ( أو الخصم الذى 
يقدمه المستثمر الذى يبيعه اياها ) يدفع مرة واحدة عند شراء الورقة ( أو عند 
بيعها ) . وعليه فإنه كلما طالت فترة الاحتفاظ بالورقة كلما انخفض نصيب 
الوحدة الزمنية من تلك التكاليف » وانخفض معها العائد الذى يطلبه المستثمر 
للتعريض عن مخاطر ضعف السيولة . أو بعبارة أخرى كلما طالت فترة 
الاحتفاظ بالورقة » كلما انخفض الجزء من العائد الذى يطلبه المستثمر 
للتعريض عن تكلفة السيولة وانخفض معه معدل العائد المطلوب على الاستهار > 
بما يعنى فى النباية إنخفاض تأثير ضعف السيولة على القيمة السوقية للورقة 
المالية . 


هذا وعلى الرغم من أن المستثمرين دون تمييز يشعرون بالسعادة كلما 
gaiil‏ هامش الربح الذى يحصل عليه صانع السوق ‏ إلا أن المتعاملين الذين 
يخططون لاستئارات قصيرة الأجل لا يمانعون من دفع أسعار عالية لشراء الورقة 
لمالية التى ينسم هامشها بالانخفاض » با يعنى أن سوقها يتميز بدرجة عالية من 
السيولة . وعلى العكس من ذلك فإن المستثمرين الذين يخططون للاحتفاظ 
بالورقة المالية لفترة طويلة » فلا يمانعون فى شراء الورقة المالية التى Jas‏ صانع 


oyy 





السوق فى مقابلها على هامش mS‏ بسبب ضعف سيولتها : وذلك of Wu‏ 
نصيب وحدة الزمن من تكلفة ضعف السيولة — أى من المامش الذى Jat‏ 
عليه صانع السوق — سيكون صغيراً . وكا سبقت الاشارة ob‏ اقبال sje‏ 
المستثمرين على دفع هامش كبير يصحبه ارتفاع فى معدل العائد الذى يطلبونه 
على الاستهار فى مثل هذه الورقة » هما يؤدى إلى انخفاض قيمتها السوقية ( أى 
لقم pth (bp pad‏ بعوضهم عن الدكلفة المرتفعة (Dyed‏ وذلك 
بالمقارنة مع ورقة مالية ممائلة يتسم سوقها بدرجة عالية من السيولة . 


ds‏ دراسة ممتعة لاظهار أثر السيولة على القيمة السوقية للأسهم العادية قام 
a lig (Silber, 1991 ) “yes‏ القيمة السوقية للأسهم المقيدة .وأسهم = 
مثيله لكنها غير مقيدة » حيث اتضح أن الجموعة الأول من الأسهم تباع بمخصم 
بلغت نسبته فى التوسط TI YO‏ من قيمة الورقة » وهو BE‏ تعويضاً عن ٠‏ 


| عدم سيولة تلك الأسهم خلال الفترة المفروض عليها القيد . وهو ما يعد (aS‏ 


اع 


نتائج دزاسات a‏ تى شابقة (Solberg, 1979; U.S. Securities & Exchange‏ 
Commission, 1971 )‏ . هذا ويقصد بالأسهم المقيدة Restricted Stocks‏ تلك 
الأسهم التى لا تسجل لدى لجنة الأوراق المالية والبورصة » والتى تلترم المنشأة 
المصدر Lb‏ ببيعها a‏ مشهود هم بالخبرة والدراية بشئون المال والأعمال 
Sophisticated Investors‏ أى الذين لا يحتاجون Ula‏ القانو ن » والتی يلتزم 

أيضاً Genk‏ بعدم ببعها إلا بعد عامين من (Silber, 1991, P. ule‏ , 


) Amihud & Mendelson, 1988, TE درا أخرى يکر امد‎ dy 
tnd إلى أن تأثير تكلفة السيولة على القيمة السوقية للورقة المالية يفوق‎ ۶۰( 
وان تكلفة انباء‎ e ما قيمته جنيه واحد‎ Lage تلك التكلفة بكثير . فلو أن‎ 
الضفقة على ذلك السهم ( يمثل هامش الربح الذى يحصل عليه صانع السوق‎ 


| الجانب الأكبر on‏ تلك التكاليف ) أى تكلفة المعاملات Transaction Costs‏ 
1 من قيمته أى 4 ,٠‏ جنيه » وان متوسط فترة امتلاكه سبنتين » وأن معدل 


العائد المطلوب على الاستئار e ZA‏ فان التكلفة الكلية للمعاملات Total‏ 


Costs‏ 3 سوف تتحدد نسبتها بالمعادلة ١١‏ ل ١‏ » التى تمثل القيمة 


الحالية لتلك التكاليف لفترة ما لا نباية » وعلى أساس أن فترة الاحتفاظ بالسهم 


eA 





هی ستتين » ينتقل بعدها إلى مستثمر آخر يدفع تكلفة معاملات قدرها ,٠ ٤‏ 
جنيه » ويحتفظ به لمدة سنتين ليبيعه. بعد ذلك potted‏ أخر ... وهكذا . 
ES ale SUL ee,‏ 
Keti) Meti)‏ 
ا )١-159 E E‏ 
e+ 1)‏ )+ م(“ | 
حيث ك تمثل قيمة WS‏ المعاملات فى كل مرة GA‏ فيا تعامل Ue‏ 
السهم » م تمثل معدل الخصم أى معدل العائد المطلوب على الاستغار . 
وبتطبيق المعادلة ١ ١١‏ على JU‏ المشار إليه سوف يتضح أن التكلفة 
الكلية للمعاملات سوف تبلغ نسبتها INK‏ | 
لكلف الكل ee ee N‏ 
GAFI GAA)‏ 


+ : 





ee E E 
0+۱1) 
LNA = YA = 


وتعنى هذه النسبة أن تكلفة معاملات ( الجانب الأكبر منها يتمثل فى 
الهامش الذى يحصل عليه صانع السوق ) نسبتها Lt‏ تدفع كل سنتين أى فى 
كل مرة يتعامل فيه على ذلك السهم e‏ > تمثل تكلفة كلية للمعاملات نسبتها LNA‏ 
من قيمة السهم . بعبارة أخرى لو أننا فى dle‏ لا توجد فيه تكلفة. للمعاملات 
فإن. السهم الذى قيمته جنيه سوف يباع بقيمة صافية قدرها جنيه . أما إذا كنا 
فى dle‏ توجد فيه تكلفة للمعاملات على على ذلك السهم معدل /.٤‏ » فإن القيمة 
التى يباع be‏ السهم سوف تنخفض با يعادل YA‏ أى يباع بقيمة قدرها VY‏ 
Lag‏ . أما لو كانت تكلفة المعاملات LY‏ بدلاً من Lt‏ فلن تنخفض القيمة 
السوقية للورقة إلى ذلك الحد بل ستنخفض إلى حوالى ۸١‏ قرش فقط » تطبيقاً 
للمعادلة Vo‏ س ١‏ . 


oya 


Gy‏ دراسة أخرى للمؤلفان )1986 (Amihud & Mendelson,‏ توصلاً 
بطريقة مباشرة للتأثير الذى تحدثه تكلفة السيولة ذاتها على القيمة السوقية' 
للسهم . ولعل القارىء قد أدرك بوضوح أن تكلفة السيولة هى الحامش الذى 
frat‏ عليه صانع السوق » على أساس أن ذلك الامش هو الثمن الذى يدفعه 
المشترى ر البائع ) فى مقابل الخدمة الدائمة التى يقدمها له صانع السوق » 
والتى تتمثل فى استعداده الدائم OY‏ يبيع له الورقة أو يشتريها منه فى أى وقت 
يشاء . وهذا ما سوف نعرض له بالتفصيل فى القسم الثانى . 


قياس السيولة : 
هناك one‏ من الطرق لقياس شيولة سوق ورقة مالية معينة.» فى مقدمتها 
هامش الربح الذى يحققه صانع السوق » ونسبة السيولة . 


کا سبقت الاشارة فى مواضع متعددة يقصد بهامش الربح الذى يحققه صانع 1 
السوق الفرق بين السعر CU‏ يشترى به الورقة والسعر الذى يبيعها به 
Gy . Bid-Ask Spread‏ هذا الصدد يشير أميبود ومندلسون & Amihud‏ ) 
Mendelson, 1988 )‏ إل أن تكلفة المعاملات التى يتكبدها المستثمر للتخلص من 
الورقة تعد مؤشر ألما تتمتع به من Dye‏ . ولما كان هامش الربح الذى يحقفه 
a ce‏ لكر من تكلفة «Neal‏ يعد Mele‏ ملائماً 
للسيولة") » فكلما زاد الهامش كلما كان ذلك مشر على ze‏ تسويق 
الورقة أى صعوبة. تحويلها إلى نقدية دون تكبد uit‏ كبيرة نسبيا 


وکا یدو فإن ee pl‏ تكلفة تنفيذ AN‏ على وجه السرعة pene‏ 
: ينبغى أن تد قيمه اضافية Spat‏ على الورقة ورا ودون انتظار » والبائع 
ا ا ا 
انتظار . باختصار يمثل الامش الثمن الذى يحصل عليه صانع السوق ليوفر 
للورقة المالية السيولة اللازمة . ويزداد الثمن كلما كان سوق oes‏ يتمیز 
بضعف السيولة . 


(۲) لا توجد معلومات متاحة لتكلفة المعاملات لكل ورقة » أما المعلومات عن الامش فتنشر يومياً مع 


قائمة أسعار الأوراق المالية » التى سبقت الإشارة إليها فى الفصلين GU‏ » والسادس . 


o. 


وما يؤكد على سلامة اعتبار الامش مقياس للسيولة » ما كشفت عنه 
دراسة أميبود ومندلسون من وجود علاقة عكسية بين سيولة الورقة المالية 
وهامش الربح أو المدى Spread‏ الذى يحققه صانع السوق » والذى يمثل العائد 
الذى يطابه لتوفير السيولة للورقة المعنية tg‏ ر مخاطر تسويق 
Marketability‏ الورقة All‏ بسعر قريب من السعر الذى ca yl‏ به el‏ 
صفقة » أى كلما انخفضت سيولتها ارتفع الامش أى العائد الذى يطلبه صانع 
السوق لتعويضه عن تلك الخاطر وهو ما يترتب عليه انخفاض قيمتها السوقية 


وف دراسة أخرى أشار إليبا أمييود Amihud & Mendelson, TME‏ ) 


(1988 كشفت عن أن مامش الربح علاقة عكسية مع العديد من مات 
السيولة فى مقدمعا : حجم التعامل على الورقة » وعدد A‏ الأسهم » وعد 


صناع السوق الذين يتعاملون فى الورقة » ومدى الاستقرار فى سعر الورقة . 
وكلها Ole‏ تعكس عمق السوق: واتساعه وقدرته على تحقيق قدر من 
الاستقرار فى سعر الورقة › عل النحو الذى سنعرض له تفصيلاً ف القسم 
الثالث من هذا الفصل . 

بل ولقد أثبت أميبود ومندلسون )45 Amihud & Mendelson, 1988, P.‏ ) 
يا سيقت الاشارة أن معدل العائد الذى يطلبه المستثمر لا يتمثل فقط فى معامل 
by‏ لعائد الورقة المالية » بل ينبغى أن يضاف إليه معامل مخاطر ضعف السيولة 
a‏ لبد ل هنر ah op‏ وها قط Re‏ أن ركرد 
المعدل أداة صالحة لتحديد القيمة السوقية للورقة المالية . وكقاعدة عامة كلما 
ارتفعت قيمة المعامل ( وهو ما يعنى انخفاض سيولة الؤرقة ) ارتفع معدل 


العائد ie sel‏ على الإسعان القيمة ae‏ للورقة » 3 


0 ine y T المالية‎ 


ويعترض ستول ( 1985 (Stoll,‏ ردك حيث يشير إلى أن هامش ربح 
صانع السوق من ورقة SEL‏ يكون مو شرا للسيولة فى حالة واحدة » هى 
عندما تتم صفقة الشراء والبيع فى نفس الوقت . فحينئذ يكون الامش lee‏ 


oY) 


ا یا ا 212 0 ی 1 ا ذأ EENE‏ چیو چ hae‏ کی PE‏ 


النمن Gill‏ يتقاضاه صانع السوق ليتيح سوق فورية للورقة » يتمكن البائع 
والمشترى من WO‏ تنفيذ الصفقة على وجه السرعة . أما إذا اختلف توقيت' 
الشراء والبيع فإن الامش قد يعكس موّئرات أخرى من Ge‏ التغيرات التى 
طرأت على سعر الورقة منذ شرائها حتى بيعها » نتيجة لورود معلومات جديدة 
للمتعاملين فى السوق . 

غير أن قروسمان وميلر ( 628 (Grossman & Miller, 1988, P.‏ يشيران إلى أنه 
حتى فى ظل هذه الظروف لا يشل العائد مقابل لتوفير خدمة السيولة » بقدر ما 
د مقابل تنفيذ الأوامر أى أمر الشراء أو أمر البيع . يضاف إلى ذلك أن 
الواقع يشير يشير إلى أن صفقات الشراء والبيع لا تم فى توقيت واحد » بل تم فى 
مواقيت مختلفة قد تتغير خلاها الأسعار » هما يعنى أن الهامش قد يزيد أو ينقص: 
عما كان يمكن أن يكون عليه لو تمت صفقة الشراء وصفقة البيع فى نفس ' 
الوقت . بعبارة y Sel‏ يعكس اهامش, of‏ إتاحة فرصة فورية لابرام 
الصفقات ؛ بل يعكس WIS‏ التباين فى الأسعار الذى حدث نتيجة وجود 
فجوة زمنية بين تاريخ الشراء وتار البيع » ومن ثم لا يعد مؤشر ai‏ 

= : اة الميرلة‎ Ye 


أ يقصد بنسبة السيولة Liquidity Ratio‏ متو سط قيمة حجم الصفقات التى 
cad‏ .على الورقة فى الأربع أسابيع الأخيرة » إلى متوسط النسبة الحوية للتغير 
المطلق فى سعرها اليومى خلال نفس الفترة )23 (Cooper et al, 1985, P.‏ . 
ويعنى ارتفاع قيمة النسبة أن الصفقات الضخمة لا ينجم عنها تغيراً كيرا ف 
اقية السوقة لورقة » أي AGA‏ انسية يمى أن lta‏ الضخمة الي 
تجرى على ذلك السهم من شأنها أن تحدث تأثيراً كبيراً على قيمته السوقية 

ولاختبار سلامة هذه النسبة كمقياس للسيولة » قام كوبر وزملائه بترتيب 
المنشات التىتتداول أسهمها فى بورصة نيويورك والبورضة الأمزيكية والمنوق 
غير المنظمة » > ثم تصنيفها فى عشر مجموعات حسب القيمة السوقية الكلية لتلك 
الأسهم ( عدد الأسهم المصدرة X‏ عددها ) . وكان الفرض محل الاختبار هو 


. أن rel‏ المنشات التى تتسم بضخامة قيمتها السوقية › ON‏ قادرة على 


Ge و بتر السوم بغرا كيرا‎ ces 
of 





ا ت عند Be‏ الوا agli, 25y Ke‏ مع لبهم .المنشنات التى تتسم pe‏ 









F 0‏ وهو .ما aig]‏ :الدراسة > إذ اتضح وجود 
علق Sa‏ ين القيمة السوقة قي جرع ل 0 


weal. Powell 1 rite o‏ المسخلة فيا بالضخامة - عد å Uyas ss, Bide.‏ البورصة 


do. (Grossman. & Miller; 1988;- P..630) gley- وينتقد قرو مان‎ .. 


en o 7‏ ساس أا لا BES CE‏ ةتاريخية :بين .حجم الصفقة 


3 ,واي ف اسر al‏ لا قرح عن بكوم a E ab gl‏ ; 


os 3‏ وا ديلا صفق ی لي هذا قط بل أن التغير فى 


La.. gg E النسبة قد يعزى | إلى تیر فی السعر نتيجة لورود معلومات جديدة‎ . A 


0 ليس له.علاقة aly‏ بالتكلفة “التى يتكبدها المستثمر. J:‏ تقايل السيولة, التى 


. السوق‎ ge ao 


1 .ويضيف ببرنسيتين' ).$8 3 ,1987 coli. of: Bernstein;‏ كور اتبرم بين 
jhe ae‏ را وبعضهم البعض ف الاق غير المنظمة.» ga Lae slg,‏ أن الصفقة 
. الواحدة قد تحسبب مرتين فى هذا المقياس :.مرة.عند:ابرامها..نين التاجر وتاجر 
آخر ومرة أخرى عند ابرامها بين التاجر والعميل big‏ الوقت الذى لا 
توجد فيه طريقة يمكن بها التخلص من هذا العيب, , sa Vy‏ من ذلك ما أشار 
إليه . برنستين )58-59 .۶۴ ) Lash‏ من أنه Sy dD ode iV‏ حجم الصفقة 
ونسبة التغير فى سعر السهم E‏ وذلك باستشناء, الصفقات el‏ :تنطوى الوااحدة 
منها على ۰ سهم أو أكثر . هذا إضافة. إلى :اعتقاده 2:59 ) فى وجود 
gees Lhe‏ إختيار العينة التى CA‏ عليه دراشة.-كوبز. وزملائه » التى على 
. أساسها إقترحوا.مقياسس نسنبة السيولة . ولتجبب.تلك العيوب. يشير برنستين 
: (2..59). إلى معادلة بديلة لقياس نسبة..السبيولة.:تتمثل: فى-:-:متوسط النسبة 
العوية sll‏ المطلق فى cdl‏ من صفقة:إلى ph‏ خلال :فترة معينة » مقسوماً 
be‏ اعدد الصفقات التى أبرمت .خلال تلك الفترة . 


eff 


ge 


ye 
(Francis, 1986, PP. 80-81) السوقية.. وق هتا الصدد يشير فرنسيس‎ 


ورغم کل هذه الانتقادات لاز رال الهامش » ونسبة Ney Sg‏ معتر ف 


E لقياس. ا لسيولة » وان كان المامش هو المؤشر الأكثر شيوعاً‎ bogs 
. حسابه‎ 


سيولة السوق : 


خلص القسم الأو ل إلى أن e‏ له الورقة المالية تأثير عل قيمتها السوقية 6 


وهر أمر يهم المستثمر کا يم المنشأة المصدرة للورقة وذلك على النحو الذى 

سبقت الاشارة إليه فى مقدمة هذا الفصل . وإذا ما كان ‘VI‏ ر كذلك فقد 
يكون من AM‏ معرفة البسمات التئ إذا ما توافرت فى السوق الذى تتداول فيه 
الورقة المالية ».سوف يجعلها سهلة التسويق بحد Gol‏ من التقلب فى قيمتها 


ويبرنستين )1987 (Bernstein;‏ إلى ثلاث cle‏ هی العمق » والاتساع 2 


5 عمق السوق : š‏ 


يقصد بعمق السوق Market Depth‏ أن هناك أوامر بيع وشراء مستمرة 





للورقة المعنية . ونتيجة لهذا التعامل النشط بيعاً وشراء فإن ol‏ خلال فى التوازن 


فى الكميات المطلوبة أو المعروضة عادة ما يسفر عن تغير طفيف فى السعر » 
Bod a ge a‏ الرأسمالية إذا ما حدثت . وعلى العكس من ذلك 

يتسم السنوق غير العميق أى الضحل Shallow Market‏ بعدم استمرارية أوامر 
a‏ والشراء » ومن ثم فإن الخلل ف التوازن بين العرض والطلب من شأنه أن 
يؤدى إلى تغير كبير فى سعر الورقة . ففى حالة زيادة العرض عن الطلب 
ينخفض سعر الورقة مما يعرض حاملها لخسائر كبيرة » قد تضطره إلى تأجيل 
قرار البيع . أما فى حالة زيادة الطلب عن العرض فقد يرتفع السعر إلى الدرجة 
التى ‏ يضطر مغها المستثمر الراغب فى الشراء إلى الانتظار على أمل انخفاض 
سعرها Fy‏ يبدو فإن طول فترة الانتظار حتى يرتفع السعر ( حالة زيادة 
العرض غن الطلب ) أو ينخفض ( حالة زيادة الطلب عن العرض ) مرهونة 
بتحقيق التوازن Equilibriun‏ بين العرض والطلب . 


ors 





وو E‏ لفكر ة العلاقة التواز is‏ أو pol‏ يضية “Risk-Return Tradeoff‏ بين 
ble‏ وبين. العائد e‏ والتى تقضى ‘sty‏ كلما زادت الخاطر إزداد: العائد 
المطلوب » يصبح من المتوقع أن لا يقبل صانع السوق شراء الورقة التى يتسم . 
سوقها بالضحالة إلا إذا كان هامش الربح Bid-Asked Spread‏ المرتقب كبيراً e‏ 
بالقدر pit Gil‏ له الحماية .من pe‏ تعر ضه للخسائر الرأسمالية نتيجة 
لضحالة السوق . والعكس boa -o‏ بالبسبة للأوراق المالية التى يتسم 
سوقها ley. geal‏ يذكر أن من أهم متطلبات السوق العميق وجود ples‏ 
بو Se aa ak dae ie ae‏ ة لا تجد 


الطر يق للتنفيذ 


: س إتساع السوق‎ Y 
Breadth eh يتسم السوة ق‎ Thin Market كس السوة ق الحدود‎ [Ke de 
عندما يوجد عدد كبير من أوامر البيع والشراء للورقة المعنية , ما يحقق‎ Market 
. من خاطر التعرض للخسائر الرأعالية‎ Jee استقراراً نسبياً فى سعرها ويقلل‎ 
وفى مثل هذا السوق يضعف الدافع لدى الباء ع أو المشترى الحتمل لتأجيل‎ 
اسوق هاش صخر عل أل أن رش دال‎ che جرت تل‎ ۴ as 
. ارتفاع معدل. دوران الورقة المعنية‎ 
: س سرعة :إستجابة السوق‎ ۴ 
PE خلل محتمل فى‎ sl أن‎ Resiliency يقصد بسرعة إستجابة السوق‎ 
طفيف فى‎ At بسرعة من خلال‎ ae والطلب على الزرقة العية يمكن‎ 
الخسائر‎ JLo إلى‎ woh وهو ما‎ » ) Bernstein, 1987, P. 55) je 
Ee Leng التى قد يتعرض لها حامل الورقة ء ما يقل فرصة تردده فى‎ ai 
ge’ يضف أمل المشترئ امحدمل فى امكانية شرائها بسعر أقل فى تاريخ‎ 
يتوقع أن يقبل صانع السوق لتلك الورقة ملم ربح منخفض » نظراً‎ ees 
JAH التى يتعرض ها مخزونه إذا ما انخفضت الأسعار . وكا هو‎ bial لضالة‎ 
بالنسبة للسوق العميق › ؛ يتطلب شرط سرعة الاستجابة د‎ 
. فعالة تربط بين المتعاملين‎ 


eve 


استر اتيجيات المدشأة لتحقيق ye‏ لة لأوراقها المالية : 


خلص القسم الغالث إل al‏ إذا : توافرت لسوق الورقة المالية jut a‏ 


w :‏ وسرعة الاستجابة » فسوف تتحقق ها درجة عالية من الل 


وتدرك ادارة المنشأة المصدرة EST‏ :أن لسهولة التسويق ou‏ عل الق 


:السوقية. للورقة وهو ما يترك أثره المباشر على القيمة السوقية قية للمنشأة gi Wald‏ 


يترك عليها أثرا غير مباش من خلال التأثير الذى تحدثه .السيولة Jo‏ تكلفة 


. الأموال. > على النحو الذى سبقت الاشارة bl]‏ مقدمة هذا الفضل coy‏ 


Ce:‏ من المتوقع أن تعمد المنشاات إلى إلى اتباع استراتيجيات من شأنها أن تسهم 

فى سهولة تسويق ما تصدره من أوراق مالية )55 l a 1987, P.‏ 
Js‏ فى مقدمة تلك الاستراتيجيات الطرح العام لأسهم المبشأة » وتستجيل 
الأسهم فى البورصة » وقيام بنك الاستهار بتولى شئول الاصدار » وتنميط قيمة 
الورقة المصدرة ؛ وقيام المنشأة بالاقتراض » واصدار السهم بقيمة لهذا 
JSAM, 3 ie‏ القانونية محدودة المسكولية » ونشر المعلومات عن شنو 
المنشأة ) 1988 l + ( Amihud & Mendelson,‏ 


١ : 3‏ ع الأسهم للتداول العام : 


يميز القانون ‏ فى غالبية الدو ل — بين المنشات الخاصة Private or Close‏ 
cy Corporation‏ المنشات العامة Public Corporation‏ . فمثلاً يعرف قانون 
ولاية ديلاور Delaware‏ الأمريكية المنشأة الخاصة Wil‏ تلك التى Y‏ يزيد عدد 
حملة أسهمها عن ٠‏ فرد » وأن ليس هما الحق فى طرح أسهمها للتداول العام 
Oly (Conrad et al, 1977, P. 771(‏ كان لها الحق أن تجرى أتصالات ببعض. 
المستثمرين لحثهم على شراء إصداراتها من الأسهم » وهو ما يطلق عليه بالطرح 
الخاص ‘Private Placement‏ . ولا يختلف عار ن الانجليرى عن ذلك إلا ف أنه . 
يتطلب أن یکون ‘sue‏ د الملاك ap 66 ٠‏ أو أقل ,1975 (Smh & Keenan,‏ 
B. 199 )‏ . 


5 is, eee المالية‎ aa ak a تسجيلها‎ eae 
التى وضعتبها اللجنة لا يجوز لحاملها التصرف فيها إلا بعد مضى‎ Rule 144 ١ £ £ 


ory 


ers‏ من اصدارها )60 (Silber, 1991, P.‏ . وعلى العكس من ذلك تتمتع 
الأسهم التى تطرح للتداول العام بميزة امكانية التضرف فيا بحرية فى أى 
وقت » بما يجعل المستثمر راغباً فى امتلاكها وهو ما بمثل شىء من التناقض فى 
سلوك المستثمر » ذلك أنه يعنى أن المستثمر يسعى جاهداً للحصول على ملكية 
فى المنشات الى يسهل ade‏ أن cH‏ منبا The Easier the Exit from‏ 
Ownership of Corporation the Attractive Its Ownership Becomes‏ أنه Lim‏ 
تناقض ) 55 Beran, 1987, P.‏ = 


را ca ote‏ امل رف أن ينعم op‏ الطرج P81‏ 
isi Private Placement‏ قصر التداول على جمهور محدود ‏ وعادة معروف 
لی الوس — تأثير عكسى على عمق واتساع السوق, Perr‏ لابد أن 
يمتد أثره العكسى إلى إلى السرعة التى يم بها تسويق ( الشق الأول للسيولة ) أسهم 
Peak‏ . وبالطبع يتوقع أن تقارن المنشأة بين عيوب ضعف السيولة والتى 
تنعكس على قيمتها السوقية » بالمزايا التى يمكن أن تتحقق فى ظل الطرح 
الخاص . 1 ; 

كذلك فإن للتكاليف المصاحبة تأثير على قرار المفاضلة . فكما سبقت 
الاشارة فى الفصل الثالث يرتبط الطرح العام بتكاليف التسجيل لدى At‏ 
الأوراق المالية والبورصة » والتكاليف والوقت الضائع المصاحب لاحتال 
تأجيل طرح الورقة للتداول بسبب الاجراءات المطلوبة . وتكاليف إعادة 
التنظيم التى يتطلبها الطرح العام والتى تتضمن ‏ ضمن أشياء أخرى ‏ وجود 
مجلس ادارة sue‏ المسئولية » وتحديد الاختصاصات وتوزيع السلطات 
والمسكوليات بطريقة واضحة. كذلك هناك التكاليف القانونية والمحاسبية 
المصاحبة لنشر التقارير الالية وفقاً للقواعد المحددة لذلك . وف الولايات 
المتحدة تقدر تلك التكاليف فى مجملها بما يتراوح بين ٠‏ الف دولار » 
٠‏ ألف دولار Amihud & Mendelson, 1988, P. 8( re‏ ( وهو ما لا 
يتضمن تكلفة وقت الادارة . 


(T)‏ يتمثل الشق الثانى للسيولة فى أن القيمة السوقية للورقة المالية لا تتغير تغيراً كبيراً من صفقة إلى 
seu‏ 


وإلى جانب تلك التكاليف المباشرة هناك التكاليف غير المباشرة وفى مقدمتها 
تكلفة الوكالة الناجمة عن انفصال الادارة عن الملكية (Jensen & Meckling,‏ _ 
(1976 والتكاليف التى تتكبدها المنشأة من جراء إحتال استفادة المنافسين من 
المعلومات التى تلتزم المنشأة بنشرها . إضافة إلى التكاليف الناجمة عن القيود 
( القانونية أو غير القانونية التى تتمثل فى ردود فعل الجمهور ) المفروضة على . 
ادارة المنشأة . فعلى عكس المنشات العامة تستطيع المنشأة الخاصة ply)‏ 
صفقات خاصة مع المؤسسين بصفتهم الشخصية ؛ کا تستطيع وضع أنظمة 
جريئة ومستحدثة لمكافات أعضاء ay‏ وهو نما قد يترتب عليه LUT‏ 
Baye‏ على نتائج :النشاط . 

وبسبب هذه التكاليف يتوقع أميبود و a‏ | 
P. 8)‏ ,1988 أن تحقق المنشأة التى تطرح أسهمها للتداول الخاص Sle‏ تدفق 
نقذى أكبر » > بالمقارنة مع منشأة alte‏ تطرح أسهمها للتداول العام . غير أن 
معذل العائد الذى يطلبه المستثمر فى الأسهم المطروحة Ute b‏ سوف 
oS‏ أقل — بسبب الانخفاض النسبى فى مخاطر ضعف السيولة ‏ وذلك 
القارنة بالعائد الذى يطلبه على الأسهم التى تتداول بين i‏ فة خدودة من جمهور 
المستثمرين . 


. ولا كانت العلاقة طردية بين القيمة السوقية للمنشأة وبين صاف التدفقات 
النقدية المتولد.عن نشاطها ؛ فى حين أن العلاقة عكسية بين القيمة السوقية 
للمنشأة ومعدل العائد المطلوب على الاستهار فى أسهمها . فإن قرار: الطرح 
الخاص يكون مقبولاً لو أن الأثر Glew‏ الذى تحدثه الزيادة فى صاف التدفق . 
النقدى على القيمة السوقية للمنشأة » يفوق الأثر السابى الذى يحدثه الارتفاع 
فى معدل العائد المطلوب على الاستؤار. الناجم عن ضعف: سيولة. اهيا 
وعلى العكس من ذلك يكون قرار الطرح العام مقبولاً لو كان A‏ السلبى 
الذى يحدثه النقص ف التدفق على القيمة السوقية للمنشأة a J‏ الأثر الاجا 
الذى يحدثه انخفاض معدل العائد المطلوب على lew YI‏ فى أسهمها. 


A -a 0 a o des هذا‎ 


Ora 











Amihud & Mendelson, 1988, PP. 7-8 )‏ ( » فإن مزايا الطر z‏ الخاص.قد تفوق 
مزايا السيولة الناجمة عن الطرح العام لبعض المنشات (DeAngelo et al,‏ 
a, b)‏ 1984 وإن كان أميهود ومندلسون )88 (P.‏ يعتقدان فى أن ذلك قاصراً 
على المنشات الصغيرة . وذلك على أساس أن تكاليف الطرح العام لا تتغير مع 


ضر جع لمشأ ؛ ى a‏ ما لح ادم نکر اکر امات الأكبر 


AIG EE 5 : سے تسجیل _الأوراق المالية فى البورضة‎ Y 


aera‏ اك o‏ سسس تت 


كذلك يعتبر Genes‏ الأوراق الالية فى البورصات من بين cal‏ 
الاستراتيجيات التى نحقق السيولة EIS‏ الأور öl‏ بل وریا كان هدرف الشيولة 
d‏ مقدمة الأهداف التى come‏ م المنشأة :على تسجيل أوراقهاالمالية بالبورضات . 

es‏ لن يؤثر تسجيل الأوراق المالية على bla!‏ المنتظمة Systematic Risk‏ التى 
هی مدد igual‏ لمعدل. العائد المطلوب ب على اللاستئاز % Ny‏ أن للتسجيل اثارأه 
ile‏ على مخاطر ضعف ٠‏ السيولة idl e Liquidity Effect‏ ثبت تأثيرها he‏ 
da‏ العائد: : المطلوب he‏ الاستؤار ' وعلل القيمة ‏ السوقية. للورة a‏ | المالية 
Amihud & Mendelson, 1986, P. 44, and 1988, P. 7)‏ ( وذلك على pol‏ 
الذي سبقت الاشارة إليه فى القسم الأول ye‏ هلا الفضل > والذى أشار ag}‏ 
برنستين )60 (Bernstein, 1987, P.‏ من .قبل E Re - ٠.‏ 


كذلك فإن من شأن ere‏ أن شبح للمسنطمر وباتمرار ‏ عبر وسائل 

ا س معلومات وتحليلات وتقارير عن المنشأة المصدرة للورقة 
والصناعة التى تنتمى إلا » إضافة إلى المعلومات عن التغيرات التى تطرأ على 

القيمة السوقية للورقة من يوم إلى 0 (fo‏ هذه المعلومات من sls‏ 1 
تشبجع المستثمرين على التعامل فى الأوراق المسجلة فى البورصات (Dhaliwal,‏ 
)1983 مما يتح فرصة أفضل لتعامل مستمر lale Market Depth‏ من قبل 
ote‏ كبير من المتعاملين Breadth Market‏ هذا إضافة إلى ما تتيحه البورصة من 
اليات لتحقيق التوازن بين العرض والطلب ( 1989 Meltzer, 1989, Fama,‏ ( 
على النحو الذى سيشار إليه فى الفصل السابع عشر e‏ وبما يعنى أن لتسجيل 
0 أثره على سيولتها وعلى قيمتها السوقية بالتبعية 


o۹ 


PX 
Dg ae 


a 


وما يؤكد على مصداقية تأثير التسجيل على السيولة » ما كشف عنه 
هاميلتون )1976 (Hamilton,‏ من أن هامش الربح الذى frat‏ عليه 
التعمضين Lay ye Gd‏ وور الذي مدل USS‏ السيولة ا سيقت 
الاشارة ‏ يقل عن المامش الذى يحصل عليه التجار فى السوق غير المنظمة ؛ 
وذلك مع بقاء العوامل الأخرى على خالا . ويضيف كلمكوسكى وكونرى 
(Klemkosky & Conroy, 1985 )‏ أن هامش الربح الذى يطلبه صانع السوة J‏ 

على السهم بعد تسجيله فى بورصة نيويورك » قد انخفض انخفاضاً ملموساً عن 


الهامش الذى كان يتكبده المستثمر على ذات السهم فى السوق غير المنظمة . 


٠‏ أما الارتباط بين كل من التسجيل فى البورصة والسيولة والقيمة السوقية 
للورقة المالية فقد كشفت عنه دراسة ينج وزملائه )1977 Ying et al,‏ حيث 
أشارت إلى ارتفاع القيمة السوقية ة للسهم فور الاعلان عن إجراءات نت تسجيله فى 
البورصة . بل والأكثر من ذلك ما كشفت عنه دراسة سانقر ومكونل 
Sanger & McConnel, 1986 (‏ ) من أنه بعد العمل بالنظام SV‏ الذى يربط بين 
ديه السوق ف السوق غير المنظمة الذى يطلق عليه نازداك NASDAQ‏ 
أصبحت الزيادة فى القيمة السوقية ة للسهم فى داخل البورصة › مقارنة بقيمته فى 
خار جها أى فى السوق غير المنظمة Suto‏ . ويفسر هامیاتون Hamilton,‏ ( 
( 1987 ذلك بأن النظام المذكور قد نجم عنه تحسن فى سيولة الأوراق المتداولة , 
مما ترتب عليه انخفاض ملموس فى اهامش Bid-Ask Spread‏ الذى يحصل عليه 
التجار فى السوق غير المنظمة » الأمر الذى انعكس أثره على القيمة السوقية 
للورقة المالية . | 


هذا وإذا كان للتسجيل بالبورصة تأثير على السيولة وعلى القيمة السوقية 
للسهم بالتبعية » فإنه ليس بدون تكلفة . وفى مقدمة تلك التكاليف ما تتكبده 
المنشأة لكى توفر متطلبات التسجيل . إضافة إلى التكاليف الدورية والتى لا 
تقتصر على رسوم التسجيل وتكلفة اعداد ونشر التقارير الدورية المطلوبة » إذ 
هناك كذلك العائد الضائع نتيجة التزام المنشأة بالقيود المفروضة عليها بمقتضى 
الأعراف والقواعد التى تصدر عن البورصة » أو تلك التى تصدرها id‏ 
الأوراق الالية والبورصة . وف ظل 'تلك التكاليف يتوقع أن يكون قرار 


. Oga 


aap e ع‎ 


ال o na‏ الناجمة 


ما Js= ay‏ بدك الإستهار شئون الاصدار : 


من بين الاسترانيجيات الأخرى التى تسهم فى تحقيق السيولة للورقة الملية » 
التجاء المنشأة إلى أحد بنوك الاستؤار لتولى شئون الاصدار . ففى الوقت الذى 
لا يسمح فيه للمنشأة التى تتولى بنفسها شئون الاصدار الدخول مشتريه 
للورقة خلال فترة تسويقها » فإن المشرع الأمريكى قد أعطى لبنك New‏ 
هذا الحق » وذلك إذا ما تعرضت الورقة إلى انخفاض فى قيمتها السوقية أثناء 
تسويقها » وهو ما سبقت:الاشارة إليه فى الفصل الثالث . مثل هذا الاجراء 
فضلاً عن أنه يحقق الاستقرار فى القيمة السوقية قية للورقة المالية ».يؤدى إلى تمتعها 
000 به من السيولة . 


لى ذلك أن المستشمرين ينظرون إلى بك الاستار gh it‏ 
oe dog‏ على أنه طر رف Credible Outsider ule‏ يسمح له بتجميع 
وتحليل البيانات عن led‏ المعنية نيابة عن المستثمرين e‏ بما يضمن فى النباية 
توفير معلومات صادقة عن المنشأة » والوصول إلى : تقيم عادلة للقيمة التى ينبغى 
ol‏ تباع بها الورقة المصدرة » ودوك أن يخطوى ذلك على افشاء معلومات سرية 
عنها . باختصار يعد التزام بنك الاستهار بتولى شئون الاصدار بمثابة شهادة 
0 من طرف محايد بأن المعلومات المتاحة nee‏ أو عن الورقة 
المالية محل الاصدار هى معلومات Bole‏ » وهو ما يترتب عليه انه كربق 
الورقة المالية بشكل يسهم فى سهولة تسويقها » دون أن تتعرض قيمتها السوقية 
لتقابات كبيرة من صفقة | إلى أخرى . وبالطبع إذا اتضح فيما بعد أن الأمر لم 
يكن على هذا النحو » فإن البنك يصبح عرضه للمساءلة على النحو الذى 
سبقت الاشارة إليه فى الفصل الثالث عشر . 


4 س القروض الفطية : 
فى التعاقد المباشر بين المقرض والمقترض تكون شروط التعاقد مفصله وفقاً 
U‏ يراه PA‏ ويقبله المقترض » وهى شروط قد لا تكون ملائمة ay‏ 


4ه 





سواهم › لذا يطلق عليها بالقر وض أو الأور اق المالية غير الغطية Nonstandard‏ 
Securities‏ التى يعد تسويقها أمراً بالغ الصعوبة e‏ وذلك لثلاثة أسباب رئيسية , 
Ul‏ أن تحديد قيمة سوقية لتلك الأوراق يقتضى توفر المزيد من المعلومات التى 
لا cls‏ للجمهور . أما السبب الثانى فيكمن فى أن القيمة الامية للورقة عادة 
'. ما تكون كبيرة بما قد لا يتلام مع الموارد المتاحة للكثير من المستثمرين . 
وأخيراً فإنه إذا كانت الشروط تناسب المستثمر ( المقرض ) الأصلى الذى أبرم 
العقد » فقد لا تناسب مستثمرين اخرين لديهم أموال يرغبون فى اقراضها . 

وعلى الرغم من أن تنميط الأوراق الالية الختلفة وفى مقدمتها الأسهم 
والسندات » ينطوى على قدر من التكاليف مثل تكاليف التسجيل والاصدار 
فإنها تمثل الاتجاه السائد . أما السبب فيرجع إلى أن تلك الأوراق تتسم بدرجة 
أعلى من السيولة Y$ (bs‏ لا تحمل السمات التى تتصف بها الأوراق غير 
الفطية » والتى سبقت الاشارة إليها ) 9 (Amihud & Mendelson, 1988, P.‏ . 
إضافة إلى أن المستشمر عادة ما لا يشغل نفسه بجودة الورقة » طاما أن المعلوماتٍ 
المتاحة يوفرها له بنك Jee‏ الختص .| . إضافة إلى أن التدميط فى حد ذاته 
يترتب عليه جعل FFG‏ المعاملات عند حدها الأدن ,1968 Demsetz,‏ ( ` 
P. 50)‏ . 


ولعل ميزة TE‏ التى يخلقها التنميط ثفسر sal‏ التى ods]‏ ف 
الشيوع بين البنوك ومؤسسات الايداع الأخرى » والتى بمقتضاها يتم تحويل 
القروض غير الفطية إلى قروض غمطية . فرصيد القروض التى يحصل علمما 
الغملاء من البنك لشراء سيارات مثلا » يمكن أن يصدر فى مقابله سندات 
تطرح للبيع للجمهور Securitization‏ وذلك على النحو الذى سبقت الاشارة 
إليه فى الفصل الثانى . 

وإذا كان للقروض المطية ( السندات ) مزايا تفوق التكاليف التى تنطوى 
عليها » وأن الاتجاه هو نحو تحويل القروض غير انمطية إلى قروض نمطية » فلماذا 
يوجد سوق للقروض غير المطية ؟ الاجابة أن تلك القروض مازال ها من 
kar‏ . فالمؤسسات المالية الكبيرة التى عادة ما تحتفظ بالأوراق المالية لفترات 
طويلة قد لا تعطى Ligal‏ كبيراً لمشكلة السيولة Amihud & Mendelson,‏ ( 


ott: 


P. 10) ٠‏ ,1988 التى تعانى منها تلك القروض . إضافة إلى أن تلك القروض. 
تعطى للمستثمر فرصة وضع الشروط التى من شأنها أن تحد من تكلفة الوكالة 
ومن مخاطر أخرى قد يتعرض ها المفرض ( هندى › (Amihud & ) ١99٠‏ 
Mendelson, 1986 (‏ . 

0 — قيام dad!‏ بالاقتراض : | 

وفقاً للفكر الذى تقوم عليه دراسات مد کلیانی وميلر (M & M, 1958, and‏ 
(1963 ليس للهيكل QU‏ تأثير على القيمة السوقية للمنشأة أى على القيمة 
السوقية لما تصدره من أسهم عادية ¢ = ف Je‏ فروض السوق الكامل 
Perfect Market‏ . ذلك أن المستثمر الذى يشترى أسهم abai‏ التى يتكون 
هيكل رأسمالها من حقوق ملكية hö‏ ' يمكنه أن يحقق عائداً يساوى ‏ على 
الأقل ‏ ذات العائد الذى يحققه مستثمر آخر يشترى أسهم منشأة ة ماثلة YI‏ 
تعتمد جزئياً على القروض فى تمويل احتياجاتها . يتم ذلك من خلال بناء هيكل 
رامال شخصى Jie Home-Made Leverage‏ للهيكل Su‏ للمنشأة المقترضة 
( هنذی 2١991١6‏ ص ٥۹۷‏ ن "5١١‏ ). 


غير أن سنبت وتاقارت )1984 (Senbet & Taggart,‏ قد كشفا عن أن [ 
تكلفة المعاملات التى تنطوى على عملية الاقراض والاقتراض تكون أقل عندما 
تقوم بها المنشأة » وذلك بالمقارنة بما يتكبده المستثمر إذا ما أجرى تلك 
المعاملات بنفسه . هذا يعنى فى النهاية أن للهيكل SW‏ تأثير على القيمة السوقية 
لأسهم المنشأة » حيث يصبح من المتوقع أن يفضل المستثمر شراء أسهم المنشأة 
التى يتضمن هيكل رأسمالها على قروض » طالما أن ذلك من شأنه أن يقلل من 
تكلفة المعاملات التى يتكبدها المستثمر) . مثل هذا التفضيل من ails‏ أن 
يترك et‏ إيجابياً على سيولة الأسهم التى تصدرها المنشأة . 


ويعتقد أميبود ومندلسون ( 11 Amihud & Mendelson, 1988, P.‏ ) أن هذا 


التأثير الاجا للاقتراض تؤيده بعض الشواهد i‏ فا نخفاض نسمبة الاقتراض 3 


(4) إذا ما قامت المنشأة بالاقتراض ob‏ المستثمر يتحمل ‏ بطريقة غير مباشرة ‏ نصيب من تكلفة 
المعاملات . 


otf 


الميكل الالى للمنشات الصغيرة ربا يعزى إلى عدم قدرة تلك المنشات على 
ابرام صفقات الاقتراض » بتكلفة أقل من تلك التى يتكبدها المستثمر لو أنه قام 
هجض ee‏ 
الاقتراض كان بمثابة دافع لتخفيض نسبة القروض فى هيكل رأس المال . أما 

الشاهد الثانى فهو تلك العلاقة العكسية التى وجدت بين الشريحة الضريبية Tax‏ 
Bracket‏ التي تخضع هما دخول المستثمرين وبين نسب الاقتراض. فى هيكل 
رأسمال المنشأة ll‏ بمتلكون أسهمها . وهو ما د يعنى أن المستثمر الذي يخضع 
لشريحة ضريبية منخفضة ‏ وبالتالى تنخفض الوفورات الضريبية التى يحققها 


لو أنه اقترض بنفسه ‏ يفضل أن تقوم المنشأة بذاتها بالاقتراض » لأن ذلك من 
شأنه أن Gat‏ وفورات فى تكلفة المعاملات ينعكس Í‏ ثرها على القيمة السبوقية لما 


تصدره من أسهم » وهو ما يجعلها أكثر جاذبية له . 
5 س القيمة الاسمية للسهم : 


كذلك يشير أميبود : مندلسون ( 1988 (Amihud & Mendelson,‏ أنه “ey‏ 
كان السبب فى اصدار الأسهم العادية بقيمة اسمية صغيرة هو توفير قدر معقول ٠‏ 
من السيولة لتلك الأسهم . على أساس أن ذلك من شأنه أن يجذب إ tal‏ جمهور 


كبير من المستشمرين من ذوى الموارد امحدودة . وإلا لماذا نفضل المنشأة | إصدار 
مليون سهم بقيمة اسمية ٠٠١‏ جنيه للسهم بدلا من اصدار ... ۰ سهم 
بقيمة اسمية ٠‏ جنيه للسهم » وذلك على الرغم من أن تكلفة خدمة حملة 


الأسهم فى الحالة الأولى ستكون مرتفعة ؟ 


ويضيف وود ووود )170 of ( Wood & Wood, 1985, P.‏ إمكانية جذب 


جمهور كبير من ذوى الموارد المحدودة لشراء السهم س بسبب صغر قيمته ' 
الاسمية — من شأنها أن:تسهم فى رفع معدل دورائه » ما يشجع صانع السوق ' 
على قبول هامش ربح منخفض . وما.سبقت الاشارة فإن | ell Las‏ 


الذى يطلبه صانع السوق » يترك أثراً إيجابياً على السيولة وعلى العائد المتولد عن 
السهم ا . وربما يعطى ذلك تفسيراً للسبب 
الذى من أجله قامت شركة المعدات المكتبية الدو 4 International Business‏ 
Machine (IBM )‏ باحداث اشتقاق فى انیا عدة مرات 6 بہدف تخفيض 


ott 





of ) Black, 1986, P. ROR a re هذا‎ by. PETE القيمة‎ 


: اغددة‎ ee = ۷ 


يؤثر الشكل القانونى للمنشأة على سيولة الأوراق المالية التى تصدرها . 
فالشكل J sla‏ الذى تكون فيه المسكولية محدودة Limited Liability‏ بحصة 
المساهم فى JU ply‏ ( الشركات المساشمة Corporation‏ » والشركات محدودة 
المسكولية Limited Liability Companies‏ ( من ki‏ أن تسهم فى توفير السيولة 
لما تصدره من أو راق مالية u=.‏ أن المسكولية غير Extended Liability 33 pel‏ 
( شركة التضامن General Partnership‏ وحصة الشريك المتضامن فى شر شركة 
التوصية Limited Partnership‏ أو المشر وع الفر دی Proprietoship‏ ) من شانها 
أن تحث الملاك على توخى الحذر والحيطة ما يقلل من الخاطر التى تتعرض ها 
المنشأة » كا يترتب عليها تخفيض فى تكاليف الوكالة ( 5-7 (Joy, 1983, PP.‏ إلا 
أن المسعولية غير المحددة قد تجعل من المتعذر نقل حصة الملكية Alienability‏ 
رای صعوبة التسويق ) وذلك لاحتال عدم وجود المستثمر الذى يبدى 
استعدادهة لشرائها 3 وتحمل مسثولية غير محدودة بنصيبه d‏ راس المال . 

هذه المشكلة لا وجود ها بالطبع فى حالة المسكولية المحدودة . وى هذا 
الصدد يشير أميبود ومندلسون ) 10 Amihud & Mendelson, 1988, P.‏ ( إلا أن 
تكلفة الوكالة التى تصاحب الأشكال القانونية ذات المسكولية المحدودة تعد بمثابة. 
من للسيولة التى تعحقق للأوراق المالية التى تصدرها المنشات التى تأخذ بتلك 
الأشكال . ليس هذا فقط بل أن وجود تلك الأشكال القانونية يعد فى حد ذاته 
دليلاً على أن العائد المتولد عن السيولة يفوق تكلفة الوكالة . ` 

س نشر المعلومات عن المنشأة : 

كذلك تلعب المعلومات التى تنشر عن onl‏ الداخلية للمنشات التى 
تعداول أسهمها للجمهور » دوراً هاماً فى تحقيق السيولة للأوراق المالية التى 
تصدرها . بل وحتى لو لم تكن التشريعات تقضى بنشر تلك المعلومات › فإن 


a 


ogo 





لدی اعات Ji ge‏ ا ر لأوراقها 


کرد کا ا ولف کا شی اج مسحترين یی تعلرمات لا 
ع له Information Asymmetry‏ ونقصد pr‏ العاملين بالمنشأة المعنية Insider‏ 


أو أقاربهم أو أصدقائهم » وذلك على النحو الذى سبقت: الاشارة إليه فى 
الفصل الثالث عشر . وعلى العكس من ذلك فإن اتاحة المعلومات يعنى مخاطر 


J‏ يواجهها صانع السوق ع ثما يترتب عليه انخفاض الامش و نحقيق سيولة. 
al‏ الور المالية ف 0 إلى SS‏ بالنسبة : 


٠‏ بل ويضيف mi‏ دو eatin‏ ن )11 (Amihud & Mendelson, 1988, P.‏ أنه 


vies‏ توجد التشريعات التى تضع قيودا على العاملين وأقاربهم وأصدقائهم 


الذين gè‏ فى ابرام صفقات على أسهع المنشأة التى يعملون بها » :فإن المنشأة. 


نفسها ریما كانت ستبادر بوضع هذه القيود » وذلك ogo‏ لا يكون هناك نقص 


فى المعلومات إلى زيادة eT‏ 


TT E e.‏ هذه 
التكلفة ربما تكون أقل: بكثير من المكاسب المتولدة عن تحسن سيولة الأوراق 


المالية المصدرة . وربما يفسر هذا قيام المنشات المسجلة ببورصة نيويورك ro‏ 


القوام المالية > حتى قبل صدور قانون بورصة ة الأوراق المالية. الذى صدر فى 
عام 144 3 والذى سبقت الاشارة إليه 3 الفصل انامس . بل ويضيف 
أميبود ومندلسون (11 (P.‏ أن هدف السيولة ربما كان السبب فى قيام المنشات 
بتحديد ونشر مستوى جودة ما تصدره من سندات Bond Rating,‏ بإحتيارها 
cl‏ دون الزام قانونى() . وى محاولة أخرى لتأكيد التأثير القوى لنشر 
المعلومات على سيولة الورقة المالية يذكر أميبود ومندلسون )12 (P.‏ أن قيام 
)0( هناك تفسير آخر لقيام المنشأة بتقيم السندات التى تصدرها » ذلك أن بعض Slaap‏ المالية 

المتخصصة ف الاستئار تشترط أن تكون السندات مصنفة على أنها مرتفعة الجودة . غير أن هذا لا 


ا ل ل ا ل يد 
الجودة . 
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الحكومات الحلية فى الولايات المححدة بالتأمين على السندات التى تصدرها ‏ 
وهو ما سبقت الاشارة إليه فى الفصل الثانى ‏ لا يمكن أن يكون له سبب 
سوى محاولة خلق سوق يتسم بالسيولة لتلك السندات . 


Wye! bpd أعضاء السنوق‎ CUPL 


عرض القسم الرابع للاستراتيجيات التى تتبعها المنشأة J‏ قدر: من 
السيولة للأوراق ASU‏ التى تصدرها » وفى هذا القسم نعرض للدور الذى يقوم 
به أعضاء السوق لبلوغ ذات المدف . يشير قرو مان (Grossman & sy‏ 
Miller, 1988, PP. 620-622 )‏ أنه بالنسبة للأسهم التى يتسم سوقها IS A‏ 
نشطة مثل أسهم ' r‏ شركة المعدات المكتبية. الغالمية International Business‏ 
Machine ( IBM (‏ و أسهم شركة التليفون و ao‏ اف الأمرد يكية American‏ 
Telephone & Telegrame ) AT & T )‏ التى تصل أوامر البيع والشراء لما من 

قيقة إلى أخرى » يلعب السماسرة فى داخل البورصة الدور الأكبر فى توفير 
nae‏ المطلوبة لها . إذ من خلالهم تتم مقابلة أوامر الشراء بأوامر البيع » فى 
حين يقتصر دور ا لمتخصص Hee‏ المزاد Auctioneer‏ الذى يتم على أساسه 
التعامل » وذلك فى مقابل عمولة . وفى حالة حدوث خلل بين العرض والطلب 
l‏ عا فحييدة يبهد فقول ارين الملتخصص دور صانع السوق e‏ 
ee‏ استعداده لشراء الفائض أو بيع المزيد منها . 

ويظهر دور المتخصص كصانع للسوق AST‏ وضوحاً بالنسبة ا معات 
الشركات الصغيرة التى يكون التعامل على أسهمها أقل نشاطاً > بل وربما معدل 
oÍ‏ بر أو اثنين فى اليوم الواحد . إذ هنا يقف المتخصص دائماً على استعداد لتنفيذ 
PELT‏ للشراء أو أمراً للبيع . هذا بالطبع يضفى عليه مة JAI‏ 
خاصة aly‏ لا تجوز لأكار من متتخصص أن يتعامل فى سهم مغين . وللتغلب 
على تلك السمة الاحتكارية التتى يمكن أن 7 تؤدى إلى احداث تذبذب شديد فى 
الأسعار » تضع بورصة نيويورك قيداً مؤداه أن لا يحدث تغيير فى السعر من 
صفقة إلى us pil‏ معدل يزيد عن درجة واحد One Tick‏ أى 6 سنت 
أمريكى ) 621 (Grossman & Miller, 1988, P.‏ . مثل هذا القيد فضلاً عن أنه 
Goh‏ إلى توفير السيولة eel‏ یسر a) ge‏ تسويق , الورقة دون احداث تغير كبير 


oly 


فى سعرها بين صفقة وأخرى » OB‏ من شأنه أن يضع حداً للأرباح (SEA‏ 


أن يحققها المتخصص M‏ . 

هذا وف حالة الصفقات التى تفوق قدره المتخصص على استيعابها شراءً أو 
بيغا > فإن السبيل الو حيد أمامه هو تسجيلها فى الدفتر الخاص به Specialist’s‏ 
oh nat ma A a k‏ درق عدم 


المذكور , ثم dye‏ البجث عن الطرف Pom‏ من خلال الاتصال . 
بالسماسرة داخل البورصة » أو الاتصال بالدور العلوى فى البورصة حيث ٠‏ 
يتواجد مندولى بنوك eV.‏ ( بيوت ا مد 


. Block Trading Desks 3 الصفقات الكبيرة‎ 


وهكذا ظهر طرف ae eee‏ للأوراق المالية 
المتداولة ف البورصة » ونقصد به Se‏ الاستهار التى تتعامل ف الطلبيات 


الكبيرة والتى يطلق عام تجار الطلبيات الكبيرة 3 Block Traders‏ أو core‏ 
الطلبيات الكبيرة Block Houses‏ التى تتعامل أساساً مع المؤسسات المتخصصة ‏ 
فى dy . (Reilly,-1985, P. 99 ( jlo‏ هذا الصدد يشير قروسمان T‏ ش 


(P. 621)‏ إلى دورين متميزين يلعبهما هؤلاء التجار بما يحقق السيولة ia‏ 
لسوق الورقة المالية . 


يتمثل الدور الأول فى قيام تجار الطلبيات الكبيرة فى البحث عن عملاء 
راغبين فى شراء أو بيع كمية كبيرة من ورقة مالية ما . وبمجرد العثور على 
العميل المنشود ويتم ابرام الصفقة ٠‏ يقوم التاجر بالاتصال بالمتخصص GU‏ 
يتعامل فى الورقة ( السهم ) لي ليحيطه علماً بوجود طلبية كبيرة ( للبيع أو الشراء 
حسب الأحوال ) . وهنا يقوم المتخصص نيابة عن التاجر باستيفاء الأوامر 
الخددة Limit Orders‏ على ذلك السهم و المسجلة بدفتره ‏ من تلك الطلبية 
حتى تنفذ ) 99-100 Reilly, 1985, PP.‏ ( وذلك على النحو الذى سبقت الاشارة 
(1) يقتصر هذا القيد على الصفقات التى يبرمها المتخصص ald‏ الخاص فى حالة اختلال التوازن بين 
العرض والطلب . أما الصفقات التى ينفذها من خلال المزاد المستمر GLA‏ أصحابها ( الطرف 
الذى يعرض ابيع » والطرف الذى يعرض الشراء ) فلا نخضع لذلك القيد . 





OLA 


ge 





إليه فى الفصل الثالث ٠.‏ وكا يبدو فقد لعب التاجر Dys‏ بارزاً فى Ge‏ سوق 
نشط e‏ فقد s‏ شترى الطلبية الكبيرة من طرف راغب فى بيعها » واستوعب 
وي و i ae‏ آخر لمقابلتها 
بأوامر عكسية . 

أما الدور الثانى الذى يلعبه التاجر فيتمثل فى قيامه Hedging ahi,‏ شه ف 
مواجهة التغيرات المحتملة فى القيمة السوقية للورقة > خلال فترة التخرين » أى 
خلال الفترة التى تمضى منذ: شرائه للطلنية حتى الانتباء من تضريفها . وکا 
سبق الاشارة فى الفصل الرابع تقضى التغطية قيامه ببيع. كمية فن تلك الورقة 3 
فى سوق العقود المستقبلة . أما مقدار تلك الكمية فيتحدد على ضوء ما إذا كان 
acy‏ تغطية كاملة أو تغطية جزئية . مثل هذا الاجراء يعنى تحقيق المزيد من 
السيولة للورقة المالية » وذلك طالما أن هناك falar‏ اضاف قد جرى Mle‏ :هذا 
فضلاً عن أن التغظية قد تسهم فى تحقيق قدر: من الاستقرار فى القيمة السوقية 
للورقة » وذلك عل النحو الذى. سنشير. opel ais a‏ | 


( Grossman & Miller, 1988, PP. 621- 632) lee يشير قروسمان‎ eels 
من خلال بيوت السمسرة التى‎ e إل الدور الذى تلعبه السوق غير المنظمة‎ 
A تتجر بالجملة أو بالتجزئة أو بهما معأ » وذلك ف أسهم الشركات الصغيرة‎ 
oy أو‎ e ) الالية فى سوق منظمة ( بورصة‎ Lal مبزراً لفسجيل'‎ ad Y 
قواعد‎ olay: الشروط التى تضنعها البورصة 'بشأن الحجم ( قيمة قيمة الأضول ) أو‎ 
أمام رغبتها فى‎ litle التصويت ( صوت واحد للسهم الواحد ) تقق‎ 
JW .سبقت الاشارة فى 'مواضع' متغددة فإن النظام‎ LS . التسجيل‎ 
يوفر فر المعلومات‎ of الذى يقوم عليه السوق من شأنه‎ NASDAQ ) نازداك‎ ) 
Sig لدی كل يبت من‎ Price Quotes بشأن سعر الشراء وسعر البيع للسهم‎ 
ale السمسرة المشتركة فى النظام والتى تتعامل فى الورقة المعنية » وهو‎ 
p أن تؤدى إلى‎ yh سرعة فى ابرام الصفقات ومنافسة شديدة من‎ 
wa J الذى هو عنصر اساسی فی تحقيق السرا‎ Bid-Ask Spread els 
. المالية‎ 


هذا ويضيف قروسمان وميلر (622 ٠‏ ) التأثير الايجابى على السيولة الذى 


ata 


خلقه السوق الرابع “الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل الثالث e‏ وأسواق” 


الاختبار والعقود atl al o‏ ا ناسل GN‏ و نار Gl‏ 
الفصل السابع عشر » إضافة إلى ما يطلق عليه بسوق ما بعد ساعات العمل 


z ضمن ما يتضمن البو رصات فى خاز‎ ga والذى‎ After-Hours Market 


AKA ف أسهم الشركات‎ e A المتحدة‎ ana 


ولعل من الملاحظ أن معظم الاستراتيجيات المشار ETE PE‏ 
aul‏ واتساعه . أما السمة ast)‏ والضرورية لتحقيق السيولة لسوق الورقة 
المالية وهى اعادة التوازن بين إلعرض والطلب فلا تمثل مشكلة « کا أشرنا إلى 
.ذلك .فى عدة مواضع سابقة . | إذ يمكن لصانع السوق من خلال هامش الربح 


للورقة امالية أن يخلق هذا التوازن . ففى حالة زيادة الطلب على العرض يمكنه 


توسيع الامش » أما فى حالة زيادة العرض عن الطلب يعمد صانع السوق d‏ 


اتضييق الامش .. وف كلتا ال حالتين ينبغى أن يكون bob pai‏ الحالتين بطريقة 
معقولة » وتستبدف فقط اعادة التوازن وليس محاولة استغلال- الظروف لتحقيق 
ا اضافية » وإلا تعرض للمسائلة من قبل اذو السوق cine‏ 
Miller, 1988, P. ot)‏ ,` 


ش Vy‏ يقتصر خلق © care‏ صناع السوق » إذ يمكن الم 


امخترف وغير ير الحترف من ذوى الفطنة والدراية بشكون السوق » أن يتد حل 


بائعاً 3 مشترياً ‏ — بهدف, تحقيق الربح ‏ عندما يشعر بحدوث خلل فى 
الأسعار e‏ وأنها ابتعدت عن قيمتها الحقيقية ؛ ا 


الفصل السادس عشر .. هذا إضافة إلى OUT‏ السوق Al‏ تستخدم لتحقيق 
paal‏ مثل ايقاف bag‏ > على النحو. GL‏ سنشير إليه فى الفصل السابع 


يقصدا ugi ek‏ تضريف الالية بسرعة اويسعر قريب من 


تكون أبوابها مفتوحة فى عض قرات 2 2 تکرن فیا ors Jain‏ وفك 


.. بسیب ' فروق التوقيت‎ pia 


00° 


السعر الذى أبرمت به خر صفقة على تلك الورقة . وللسيولة تأثير على القيمة 
السوقية للورقة المالية وعلى القيمة السوقية للمنشأة بالتبعية . وفى هذا الصدد 
تؤثر السيولة على القيمة السوقية للمنشأة من خلال مصدرين أحدههما مباشر 
ea‏ . وبالنسبة للمصدر المباشر فينجم عن أنه Ub‏ أن السيولة 
تؤثر فى القيمة السوقية للورقة » وأن القيمة السوقية sland‏ عن he‏ عن 
ججموع القيمة السوقية لما تصدره من أوراق » فإن ارتفاع مستوى السيولة 
يترك اليا أثرا إيجابياً على القيمة السوقر قية للمنشأة . أما المصدر غير المباشر فينجم 
من أن ليع" an T es eee enn‏ 
يعنى زيادة حصيلة الاصدار وانخفاط e‏ . وبالطبع 
يتوقع أن يكون لذلك أ: ثره الايجابى على القيمة السوقية للمنشأة 


ee ا‎ eer eer 

الامش الذى يحصل عليه صانع اسوق » وذلك على الرغم من أنه يتعر ض 

0 عديدة . ومهما كان المقياس المستخدم فإنه ينبغى أن يعكس عمق 

سوق واتساعه » و كذا سرعة استجابته . ويقصد بعمق السوق لور 45 مالية ما 

0 أوامر الشراء والبيع على تلك الورقة » بيا يقصد باتساع السوق 

وجود عدد كبير من أوامر البيع والشراء . أما سرعة ا 
وي سي لتر ie Nao‏ 


وهناك استراتيجيات متعددة تتبعها المنشات لتحسين مستوى سيولة ما 
تصدره من أوراق مالية » وتتمثل هذه الاستراتيجيات فى : طرح الأسهم 
للتداول العام Vou‏ من التداول الخاص » وتسجيل الأوراق المالية فى البورصات 
ik‏ يتيح ا فرصة العداول ole‏ وتولى بنك الاستئار شون الاصدار وذلك 
كبديل عن اضطلاع المنشأة بنفسها بتلك المسثولية » والحصول على القروض 
فى صورة سندات » والحصول على أموال مقترضة بدلاً عن قيام المستثمر ببناء 
هيكل رامال ا ا مقترضة ¢ واصدار السهم بقيمة اسمية 
صغيرة » واختيار الشكل | لقانوى الذى ينطوى على مسكولية محددة » ونشر 
المعلومات عن المنشأة . وأخيراً هناك الدور الذى يلعبه أعضاء السوق المنظمة 
وغير المنظمة فى تحقيق السيولة لما يتداول bed‏ من أوراق . 


oo\ 
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الفصل السادس عشر 
السيولة وتأثيرها على كفاءة السوق 


بدأ الباب الخامس الذى ska e‏ بالفصل الرابع عشر الذى تناول 
I pul nak a‏ رأس earn es «dll‏ 
ااا عشر الذى oF‏ بصددهة ) والذى يعنى A‏ السيولة عل كفاءة 
A‏ الور GD‏ 
ل eS‏ عن Did‏ ين الول ر ee 5 aS‏ اثالث الذى 
ا لعدد TE‏ المقترحة . l‏ 
كيف يخلق Spl‏ مات السيولة : 0 oo ees‏ 

يميز بلاك )1986 (Black,‏ بين مجموعتين. من. المتعاملين فى أسواق ا 
المال : مجموعة تتعامل على أساس معلومات متاحة لديها عن المنشأة المعنية › 
وسوف نطلق عليهم. الفريق من ذوى المعلومات UÍ . Information Traders‏ 
المجموعة الأخرى eg anes‏ ا ake‏ يعاود بناء على 

E‏ دع pone ay‏ ا 
as‏ . مثل هذا الفريق يتوقع أن تسفر تعاملاته عن هرج 
ومرج فى السوق » تكون من نتيجته إحداث ol‏ طارئة على أسعار الأوراق 
المالية دون أن يكون لذلك أى أساس . وعليه سوف يطلق على هذا الفريق 
بفريق الضوضاء Noise Traders‏ . 


ويعتقد بلاك )530 (P.‏ فى أن فريق الضوضاء هو الذى جعل أسواق رأس 
JU‏ حقيقة واقعة » بل وهو الذى خلق ها السيولة المطلوبة . فلو أن جميع 
المتعاملين فى السوق هم من ذوى المعلومات لاختفت الحركة النشطة فى أسواق 
رأس P. 531( JU‏ . ذلك أن كل متعامل لديه معلومات سيدرك أن 


oor 


المتعاملين aaa‏ مهم أيضاً ٠ Pore ee‏ وعايه فإذا Th‏ لعرض 


an‏ » إذ og oe a‏ معلوماته AUE yp‏ أن ا 


جديدة لا يدرى هو عنها شيعا . والنتيجة هى بطء وريا ركود a‏ 


UE السوق . أما فى وجود فريق الضوضاء فإن الصورة تختلف‎ ٠ 


i‏ ففریق الضوضاء هو الذى يوفر للسوق مقوماته . فأعضائه اما يتعاملون 
على أساس ضوضاء يعتقدون فى أنها معلومات » أو أنهم عظيمى الثراء يتعاملون 
لاشباع رغبة لدم وذلك رغم علمهم — فى بعض ee‏ أن le!‏ 
تحقيق عائد من وراء ابرام الصفقة هو Slit‏ ضثيل للغاية . وبوجود هؤلاء يجد 


المتعاملين من ذوى المبلومات دافعاً لابرام الصفقات .ذلك أن تعاملات a‏ 


الضوضاء من yl‏ أن det‏ الأسعار بعيداً عن القيمة التى ينبغى أن تكون 
(ple‏ ( القيمة الحقيقية ) Barc Tere ann rote‏ | 
يعود بالأسعار إ لى المستوى GU‏ يكس القيمة الحقيقية للورقة asl‏ 
PREL 1987, P. 55 )‏ . وهذه الخدمة لينتت' جانية بالطبع | إذ يتولد se‏ 
EL‏ تتمشل بالفرق بين سعر الورقة ( وهو السعر الذى أبرمت به الصفقة ) 
ES eee aes‏ ااي 

eet Osa ete E‏ ا 
ارتفاع فى القيمة السوقية قية للسهم عند الزمن ب . وهنا تدخل فريق المعلومات 
لبيع ما يمتلكه من تلك الأسهم بالسعر المرتفع » الأمر الذى ترتب عليه زيادة 
العرض وعودةٍ الأسعار إلى مستواها السابق عند الزمن ح . وهنا حقق الفريق 
ربحاً غير عادياً تمثل فى الفرق بين السعر الذى وصل إليه السهم وبين سعر 
التوازن الذى يعكس القيمة الحقيقية للسهم ) ۰ جنيه ) . وبالطبع لو أن 
فريق المعلومات كان قد اشترى السهم بسعر أقل من ٠١‏ جنيه » حينئذ تكون 
الأرباح الكلية أكبر .. كذلك يكشف شكل ١ ١١‏ عن تعاملات أخرى 
لفريق الضوضاء نجم عنها انخفاض فى القيمة السوقية للسهم عند الزمن د . وهنا 
a‏ رو ترات EAM pee el at Sal Al eal by‏ 


oot 


شكل VN‏ سے ۱ 
أرباح الفريق ذوى be gall‏ 
السعر بالجنيه 





pas‏ الزمن 


عليه زيادة الطلب وعودة الأسعار مرة أخرى إلى مستوى التوازن وذلك عند 
الزمن ه . وإذا ما رغب الفريق فى بيع السهم عند سعر التوازن FB ped‏ 
أعضائه أرباحاً غير عادية تتمثل فى الفرق بين السعر الذى اث شترى به السهم 
وسعر التوازن() . 

وكا يبدو فإن التصرفات المتعاقبة لفريق الضوضاء هى التى تخلق الح aS‏ 
النشطة على الورقة المالية » أى هى التى تحقق لسوقها العمق والاتساع » وهما 
عنصرين أساسيين لسهولة تسويق الورقة » وذلك على النحو الذى سبقت 
ad] aL‏ فى الفضّل الخامس he‏ ...وق غياب cles gall ad‏ 6 سوف 
تقتصر المعاملات على فريق المعلومات مما يعنى أن التغيرات السعرية ‏ وبالتالى 


. يفترض التحليل عدم وجود تكلفة للمعاملات‎ )١( 





O00 


الأرباح ‏ ستكون فى أضيق الحدود » وربا لا تغطى الأرباح تكلفة المعاملات 


ومن ثم يختفى الدافع لابرام الصفقات . وهنا قد يتساءل القارىء عن مصير, 


فريق الضوضاء » وكيف له أن يبقى وفرصته فى تحقيق الربح IS‏ تكون 


. معدومة ؟ يؤكد دى لونق وزملائه )1991 ,له (De Long et‏ على أن فريق 
ease‏ وجد ليبق ene a‏ يعتقده Black, 1986, P. ee ey‏ ) 
ا ee E‏ 
إليه فى القتسم الثالث من هذا الفصل . 
السيولة وكفاءة السوق : ش 


من المعتقد أن للسيولة تأثير ملموس على كفاءة السوق . وقبل أن نعرض 


اهية ally‏ » ستحاول مقومات السوق الجيد حتى ods‏ على ضوئه 
مكانة كل من السيولة والكفاءة وأميتمما النسبية للمتعاملين فى ذلك السوق 


مقومات السوق اليد : 


٠‏ يحدد ريل ( 62-63 BH ) Reilly, 1985, PP.‏ مقومات رئيسية للسوق الجيد 


Good Market‏ هى : دقة وسرعة وصول المعلومات » وكفاءة التشغيل 
والتسعير » والسيولة . ويضيف برنستين )56 act (Bernstein, 1987, P.‏ 
العدالة . 

: س دقة رغه وصول المعلومات‎ ١ 

يتوقع rer‏ من السوق أن يزودهم ف الوقت المناسب بالعلومات 


الدقيقة قيقة Timely and Accurate Information‏ عن كافة الصفقات التى أبر مت من 


حيث الحجم والسعر E.‏ يتوقعون أن يزودهم كذلك بالظروف الخالية 
للسوق ممثلة فى السعر الذى تباع و7 تشترى به كل ورقة » Gilly‏ يعكس فى 
حقيقة الأمر مستوى الطلب والعرض لكل متها . 


¥ سے كفاءة التشغيل وكفاءة التسعير : 
و يقصد بكفاءة التشغيل Operation Efficiency‏ أن تكو ن تكاليف ابرام 


eo} 


الصفقة أى تكلفة المغاملات ‏ التى سبقت الاشارة إليها فى الفصل الرابع ‏ 

عند حدها الأدن . أما كفاءة التسعیر Price Efficiency‏ فيقصد بها سرعة 
استجابة jae‏ فى. السوق للمعلومات الجديدة التى تصل إليه > وهو ما يعنى 

أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة . وکا سبقت الاشارة فى ery‏ 
الرابع عشر فإن كفاءة التشغيل تعد متطلاً رئيسياً لكفاءة ee‏ 


۳ ت السيولة:: 


يقصد السا Liquidity‏ أن oe‏ البائع والمشترى al al‏ الصفقة 
بسرعة 6 وبسعر قريب من السعر الذى أبرمت به >l‏ صفقة على ذات 
الورقة 3 وذلك على فرض عدم ورود معلومات جديدة إلى السوق . وهذا 
يعنى أن السيولة تتطلب بالاضافة J!‏ سهولة التسويق » توفر سمة الانتظام 
Orderly Market‏ أى ir‏ = الأسعار )56 (Bernstein, 1987, P.‏ و :التى 
يقصد بها استقرار ات أى عدم تعرضها لتغيرات كبيرة من صفقة إلى 
أخرى . وكا سبقت الاشارة فى الفصل الخامس عشر تعمل المنشات المصدرة 
للأوراق المالية ومعها أعضاء السوق على توفير قدر ملاثم من السيولة للأوراق 
المالية المتداولة . 


: س عدالة السوق‎ ٤ 


يقصد بعدالة السوق Fair Market‏ أن يتيح السوق لجميع المتعاملين فرصة 
متساوية للتعامل » وذلك سواء من حيث الوقت أو من حيث إتاحة 
المعلومات . وفى هذا الصدد يشير برنستين ( 56 CP.‏ إلى أن لجنة الأوراق المالية 
والبورصة تعمل جاهدة على التأكد من أن المعلومات المتاحة تصل بسرعة لكافة 
المتعاملين » E‏ أنها تعطى فرصة متساوية لكل من يرغب ف التعامل على ورقة 
مالية ما . فمثلاً عندما يحدث خلل فى التوازن بين العرض والطلب على ورقة 
مالية نتيجة ورود yl‏ ينطوى على طلبية كبيرة لابيع أو للشراء » فإن ادارة 
البورصة عادة ما توقف التعامل Trading Halt‏ على تلك الورقة س sil‏ ساعة أو 
أكثر قليلاً ‏ تجنباً لحدوث تغيرات كبيرة على السعر الذى تباع به . هذا 
التوقف هو بمثابة Orel‏ ن لجميع المتعاملين دون استثناء » بان هناك Se‏ ف 
التوازن بين العرض والطلب . فلو كان العرض أكبر من الطلب فإن التوقف 


ooy 





يعنى دعوة لكافة المتعاملين الراغبين فى الشراء . أ ما إذا كان الت كاين . 


0 فإن الدعوة تكون للراغبين فى البيع . 
وسواء كانت الدعوة للمشترين أو للبائعين فإن من شأنها أن تحقق هدفين : : 


الهدف الأول هو الحد من تدهور سعر الورقة ( حالة زيادة العرض عن 


الطلب ) أو الحد من حدوث ارتفاع كبير فيه ( حالة زيادة الطلب عن 
العرض ) . أما' الهدف الثانى فهو إعطاء جميع المتعاملين فرصة: متساوية 
للاستفادة من PUEY‏ ا محتمل أو الارتفاع facet‏ فى سعر الورقة » والناجم 
عن : عدم Oj gal‏ لر فن والطلب . هذا وى بورصة العقود المستقبلة 
توضع حدود Price Limits‏ للتغير فى السعر من جلسه إلى أخرى › وعندما 
fle: eres‏ بين العرض والطلب .تعمد ادارة البورصة إلى مواجهته بتجميد, 


الأسعار Price Freezing‏ .حتى a‏ التالى » وذلك على ج الذى forte‏ إليه 5 


في: الفصيل السابع عشر 


Se Lig, , ريل وري‎ Wha ell هذه ھی مقوماك الوق‎ e 
القارىء سمات السوق الكفء التى عرض ها الفصل الرابع عشر » لاتضح له‎ 
العلومات) والسحة الثانية ( كقاءة‎ Jpeg te poy Boy الأول‎ dat أن‎ 
التشغيل وكفاءة التسعير ) إضافة إلى السمة الرابعة ( عدالة السوق ) هى من‎ 
المقومات الأسباسية للسوق الكفء . وعليه يمكن القول بأن السوق الحيد فى‎ 
حقيقة أمره هو ذلك الذى يتسم بالكفاءة » والذى يحقق السيولة ( السمة‎ 
الثالثة ) لما يتداول فيه من أوراق . ولكن هل الكفاءة والسيولة يكمل كل‎ 
متعارضتان ؟ هذا ما سوف يجيب عنه القسم‎ obe منهما الآخر » أم أنبما‎ 
. التالى‎ 
: العلاقة بين السيولة والكفاءة‎ 


بمكن المييز بين نوعين أساسيين من التغيرات السعرية : تغيرات سعرية 
عارضة Transitory‏ ترجع إلى تصرفات فريق الضوضاء وتحدث خالا مؤقتا بين 
العرض والطلب » وتغيرات تعزى لورود معلومات جديدة وهى تدوم وتبقى 
Permanent‏ إلى أن تصل إلى السوق معلومات أكثر حداثه . وفى ظل النوع 


ممه 


Picco سي عا‎ e a) ee ب و‎ | E he 


الأول تتأرجح الأسعار فى حدود المدى بين سعر شراء وسعر بيع الورقة & Bid‏ 
Ask‏ وهو ما قد لا يصحبه تغير فى الامش Spread‏ » وحتى إذا ما حدث التغير 
فعادة ما يكون محدوداً وما.يلبث أن يعود إلى..ما كان عليه بعد عدد قليل من 
الصفقات ) 2.60 ,1987 (Bernstein,‏ . ' 


Jes‏ العكس من ذلك فإنه فى ظل التوع as‏ يترتب على المعلومات 
الجديدة تحرك الأسعار إلى مستوى جديد . وبالطبع تكون الحركة بالزيادة إذا 
كانت المعلومات Jul. ale‏ إذا م تكن كذلك فإن لاسر كع ae‏ 
أقل مما كانت عليه .اليس هذا فقط oF fy‏ التغيرفى السعر قد يككؤن كبيراً حت 
فى ظل الصفقات الضغيرة » وذلك عندما تعكس المعلومات ف 
التفاؤل ( أو التشاؤم ) بشأن ربحية المنشأة چ للسهم . وکا Cie‏ 
الاشارة فى الفصل الرابع عشر يعد هذا التغيير مو شرأ على كفاءة اتوق إا 


وکا يبدو ee O‏ ا والكفاءة DA‏ راشع iapa‏ 
الأول من التخيرات السعرية . فالتغيرات السعرية التى يحدثها فريتي الضوضاء لا 
تقوم Ue‏ أساس من معلومات » ومن ثم ينبغى أن تكون فى أضيق الحدود أو لا 
تكون على الاطلاق » وهو ما ينسجم مع مفهوم كفاءة السوق کا ينسجم مع 
متطلبات السيولة عن ان ا ابروا قا لسرن مل A‏ 
وإجراءات ايقاف التعامل فى حالة وجود خلل بين العرض والطلب »› هى ذاتها 
أدوات تحقق الكفاءة للسوق خلال الفترات التى لا تصل فا معلومات 


جديدة . 


ae el ge‏ لك و معلومات جديدة ؟ 
لاسا مرة ة واحدة إلى مستوى التوازن ا احقيقية للورقة ؛ 
بل ستتحرك رويداً رويداً فى هذا الطريق » وهو ما يتعارض تعارضاً تامأ معه 
eS‏ 
ويضيف فاما 22 (a 1989, P.‏ أن الحو فى الوصول بالأسعار إل 
cc pel‏ الى Sey‏ القيمة LEAL‏ للورقة يع ضمناً أن هدق خصيص 


8ه 


الموارد المتاحة — الذى يسعى إليه السنوق لن يتحقق بالمستوى المطلوب .2 
باختضار es‏ التعارض واضحاً بين a‏ والكفاءة e‏ فالسوق الذى BF‏ 
السيولة لما يتداول به من أوراق من شأنه أن يؤدى إ إلى أضعاف كفاءة السوق . 
What’s Needed for a Liquid Market Causes Prices to Be Less Efficient‏ 
J£;‏ أسعار الأوراق. المالية مضللة أى لا ee‏ المعلومات المتاحة Black,‏ ( 
P. 532)‏ ,1986 . 


00 من القاء اد عل اعرش بن السرا راکنا مني د 


(P. 532)‏ أنه إذا كانت تصرفات_فريق الضوضاء تخلق السيولة لبوق _ 


النجو: الذى . سبقت الاشارة إليه rey‏ القسم الأول من هذا eater‏ : 
تصرفاتهم تؤدى Lal‏ إلى أضعا etme‏ 
ظل وجود هذا الفريق سوف لا. يعكس فقط المعلومات المتاحة والتى يتعا 


0 على أساسها فريق المعلومات »> بل سيعكس كذلك الضوضاء التى,‎ ٠ 


على أساسها فريق الضوضاء . كل ذلك ف الوقت الذى لا يعتقد فيه بأن فريق 
المعلومات Gp‏ يواجه الموقف باجراء م كاف من التعاملات » يكون من 
شأنه أن يزيل الضوضاء من سعر الورقة . 
٠‏ ولكن Vial‏ يفعلون ذلك رغم أا فرصة جيدة لتحقيق الريح ؟ ييب 
بلاك ( 532 (P.‏ على ذلك بسببين : حقاً أن ا معلومات المتاحة لدى ذلك الفريق 
تعطيه ميزة على فريق الضوضاء » ولكن التعامل على أساس المعلومات المتاحة لا 
يضمن تحقيق الأرباح فى كل مرة يجرى bad‏ التعامل مع ذلك الفريق » وهو ما 
(De Long et aly LTR E oe‏ . وعليه يصبح من 
غير المتوقع أن ايارم فريق المعلومات صفقات بحجم كبير تقليلاً للمخاطر 
الحتملة ¢ ذلك أنه كلما زاد حجم الصفقة كلما زاد حجم الخاطر المحتمل 
تكبدها آنا انديب انال Sb‏ ل أنه لي جلك ما dab Sp‏ بن دوي 
المعلومات أنه يتعامل بالفعل على أساس معلومات وليس ضوضاء . فمثلاً إذا 
كانت الأسعار الجارية تعكس بالفعل ما يتاح لهم من معلومأت » فإن تعاملهم ٠‏ 
على أساس أن معلوماتهم جديدة dg‏ تنعكس ب بعد على الأسعار لا يخرج عن 
كونه تعامل على أساس ضوضاء . 


0° 


وهكذا يبدو أن ازالة SEY‏ الضوضاء ت التي ننيت فى خلق السيولة ‏ 
سوف تمضى بمخطى حسيسه 6 وهو ما ر يعنى أن وقتاً طويلاً سوف يمضنى قبل أن 
ينجح فريق المعلومات فى دفع الأسعار | إلى مستواها الحقيقى » وهو ما يتعارض 
كلية مع الكفاءة التى ب يسعى السوق إلى تحقيقها . بل ويضيف بلاك )534 CP:‏ 
أن وجود فريق الضوضاء من شأنه أن يجلب الضوضاء للمعلومات التى يقوم 

عليها التحليل الأسامى e‏ والتى يعدي Gnd be‏ الغلرمات: ل اتاد قر م 

فمن بين ga‏ التى يستخدمها الأساسيين Fundamentalists‏ ف تحديد 
القيمة: الحقيقية للوزقة المالية هى مضاعف )3 4.4 Earning Multiplier‏ الذى 
سبقت الإشارة إليه فى الفصل الحادى عشر » والذى يحسب بضرب ربحية 
السهم فى نسبة السعر إلى ربحية السهم . وفى ظل الضوضاء التى يحملها سعر 
السهم لن يكون تقدير القيمة الحقيق ية للسهم سليماً » وهو ما يعد اخلال 
متطلبات الكفاءة . ليس هذا فقط بل أن كون سعر السهم يتأرجح إلى أعل 
Sy‏ أسفل » فإن هذا pol‏ سيكون فى بعض الأحيان Jel‏ من القيمة الحقيقية 
وف أحيان sl‏ أقل من تلك القيمة . وإذا ما def‏ فى الحسبان أن الأسهم 
ذات المضاعف المنخفض هى AT‏ جاذبية لفريق الضوضاء » فإن هذا يعنى 
المساس بالاعتقاد السائد .الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل الغالث ce‏ 
والذى يقضى Ob‏ العائد من الاستهار فى تلك الأسهم يفوق دائماً مثيله للأسهم 
ذات المضاعف المرتفع . 

ولكن هل يمكن الاستغناء عن فريق الضوضاء ؟ lim‏ أن تصرفاهم من 
شأنها أن تضعف كفاءة السوق » إلا أن غيابهم يعنى lal‏ عدم وجود سوق 
نشط کا سبقت الاشارة . فالمتعاملين من ذوى المعلومات يتعاملون مع فريق 
الضوضاء أكثر من تعاملهم مع بعضهم البعض e‏ ومن ثم فإن AE‏ فريق 
الضوضاء يعنى بالتبعية هبوط شديد فى تعاملات فريق المعلومات (Black,‏ 
at te cso pe ans 1986, P. 533 )‏ 0 


0 


: ( Bernstein, 1987, P. >. 62) للسوق‎ es aad أداة من أدوات‎ 


اكه 


بل.ويضيف برنستين أنه إذا كان السوقٍ الكفء :غير جذاب للعديد من 
المستشمرين سد خاصة المستثمرين من ذوى المعلومات  Old‏ السيولة فى مثل 
ر هذا السوق سوف تكون عند حدها الأدنى . وإذا ما تذكر القارىء العلاقة 
E‏ بين السيولة وبين تكلفة الأموالٍ بالنسبة للمنشأة » فإنه يمكن القول 
بأن,السوق الكفء س الذى عادة ما يتمق السيولة F‏ سيقت الاشارة . قد 
لا يؤدى ف بعض الأحيان إلى تخفيض تكلفة الأموال بالنسبة للمنشات ol‏ 
تتداو ل أو tel,‏ المالية d‏ ذلك السوق . 


. اولزيد .من pug‏ إلتناقض بين ا والكفاية ٠‏ يشير برنستين 
CP. 62)‏ إلى أن ا a‏ إلى تحسين السيولة للأسهم 
التى تصدرها LYS g'e‏ .بالدجول sa‏ مشترية لتك لك الأسهم OF Uy.‏ شراء المنشأة 
لأسهمها .ممل فى lb‏ معلو Information. Contents or‏ متفائلة بشأن 
مستقبل المنشأة 3. ا مييقت .الاشارة فى الفصل: الثالث عشر › فإن colt‏ .فى 
g lak‏ تلك .الاستراتيجية . ب أى إعادة شراء الأسهم دون أن يكون هناك ما 
يلدعم هذا التفاؤل .من شأنه أن يضعف ثقة المستشمرين فيما تصدره المنشأة 
FEW). OB sey‏ القارىء أن السوق الكفء هو الذى تعكس فيه 
الأسعار ب اجلاً أو ele‏ — المعلومات الصحيحة والدقيقة عن المنشأة ¢ فإنه 
يمكن أن نستتتج أن كفاءة السوق هى بمثابة قيد على استراتيجية تحسين السيولة 
من خلال إعادة شراء المنشأة لأسهمها . وهكذا يمكن القول بأن الكفاءة أداة 
ضرورية لضبط حركة الأسعار وان السيولة هى الأخرى أداة ضرورية. لجعل 
حركة السوق نشطة ولا غنى للسوق Lape‏ غير أن المشكلة هى أنبما يجدان 
صعوبة أحياناً فى العيش معاً على أرض واحدة . ولكن هل Se‏ لنا أ أن نحقق 
ولو قدر من الانسجام بينهما ؟ : 


إتجاهات لزيادة الكفاءة والسيولة فى السوق الأمريكى : 
من أبرز الاتجاهات لتحسين الكفاءة والسيولة فى السوق الأمريكية فى 





(۲) كشفت دراسة بارتوف ( 293 Bartov, 1991, P.‏ ) أن المنشات عادة ما تحرص على أن يرتبط إعادة 
شراء أسهمها بمستقبل واعد » وان اعادة الشراء عادة ما يتبعها تحسن فى عائد السهم وانخفاض ف 
الخاطر التى يتعرض ها هذا العائد . 


oY 


العقدين الأخيرين من هذا القرن ترك تحديد قيمة العمولة للتفاوض بين العميل 
والسمسار e‏ وادخال أدوات مستحدثة للتعامل » ووضع لبنات السوق القومية 


. الاتجاهات بقدر من التفصيل‎ oib وفيما ل نعرض‎ 3 sa 

قبل أن نعرض gt‏ التفاوض بشأن العمولة على كفاءة وسيولة vazi‏ ‘ 

قد يكون من الملاثم a‏ عرض تاريخى لتطور قيمة العمولة » لعل يكون فى 
ذلك بعض النفع للقائمين على شكون أسواق زأس الال فى عالمنا العربى . نص 
اتفاق بتنوود ٠ Buttonwood E‏ الذى أنشأت بمقتضاه بورصة نيويورك. 
عام e vay‏ على أن يضاف إلى قيمة الصفقة التى تجرى بين المتعاملين من 
غير أعضاء البورصة عمولة J git re‏ وضع حدا Gol‏ لها Minimum‏ 
COMBE Schedule‏ . وفى ذلك الوقت كانت aa‏ الصفقات تبر 0 لصاح 


1985, P. 95 ae 


وبظهور المؤسسات المتخصصة ف le‏ مثل هيئات استهار as‏ 
المعاشات وشركات التأمين ‏ زاد حجم الصفقات فى الوقت الذى لم يطرأ فيه 
على العمولة أى paid‏ . فالصفقة النى تنطوى على ٠٠٠٠‏ سهم يدفع عنها 
عمولة تبلغ o‏ أضعاف الصفقة التى تنطوى على ٠ ٠٠‏ شهمء أى دون أن 
يكون لاقتصاديات الحجم الكبير أى أثر على مقدار العمولة . باختصار كانت 
العمولة بنسية ابت » وذلاك فى الوقت الى لا بوجد فيه بين يذكر ين الجهد 
المبذول لتنفيذ أمر ينطوى على عدد محدود من الأسهم وأمر آخر ينطوى على 
عدد كبير منها . 


Us‏ شعر السماسرة itr‏ عبء العمولة على تلك المؤسسات اتبعوا سياسة 
أطلقوا lle‏ 1 عليها Give-Ups Bell‏ وبمقتضاها (bey‏ السمسار _عن جزء 
الغمولة — Brey‏ يعض الأحيان إلى ۸٠‏ من قيمتها ea‏ 
آخر أو مكتب للدراسات تستعين به المؤسسة فى أنشطة الاستؤار التى تقوم 
بها . ويطلق على هذا الجزء من العمولة الذى دفعه السمسار نيابة عن الموّسسة 


our 


الاستهارية بالدولارات السهلة Soft Dollars‏ التى سبقت الاشارة إليها فى 
الفصل dy. OES‏ يكن هذا الاجراء GE‏ لارضاء 5 تلك المؤسسات ومن ثم 
فقد اتجهت إلى التعامل فى السوق الثالث » کا إ إتجهت للحصول على عضوية 
البورصات حتى تتمكن من ابرام صفقاتها بنفسها » وان اقتصر ذلك على 
البورصات الحلية » حيث رفضت بورضة نيويورك ذلك. على النحو الذى 
سبقت الاشارة ة إليه في الفصل الثالث أيضاً . 


بلك a‏ الأوراق المالية والبورصة إلغاء العنمولة الثابتة . 
Fixed Commission Structure‏ على أن يترك للأطر l‏ التفناوض ٠. pia‏ 
وعارض أعضاء بورصة نيويورك الفكرة: عل أساس أن من شانہا أن j ad‏ 


حجم الغمولة التى. يحصلون عليها » ومن ثم يفقدون الداقع a‏ جلسات 


yl ist gh التى تستہدف فقابلة أوا مر الشز‎ Continuous Acutions. اد المستمر‎ Al 


البيع . وكحل وسط أصندرت. اللجنة فى أبريل من عام ١‏ قاعدة تقضی 


بقصر العمولة الثابتة على ال 5.٠‏ ألف دولار الأولى من قيمة 'الصفقة » على أن . 


تتحدد العمولة عن باق الصفقة بالتفاوض ا ا 
أبريل من عام ر ١‏ اقتصر تطبيق. العمولة الثابتة على ال ٠٠٠١‏ ألف .دولار 
الأولى . وأخيراً وفى أول مايو من عام ٠۹۷۵‏ والذى أطلق E‏ 
Day‏ خضعت العمولة بالكامل للتفاوض . ` 


ويشير ريل )96 (Reilly, 1985, P.‏ إلى أن خضوع العمولة للتفاوض نجم 
عنه تخفيض كبير فيما تدفعه مؤسسات الاستثار . ولقد بلغت قيمة الوفورات 
ما 11s Joly‏ من العمولة التى كانت تدفع فى ظل نظام العمولة الثابتة . 0 
ولقد بلغت الوفورات ما يزيد عن ts‏ فى حالة الصفقات الصغيرة نسبيا 
٠ ss)‏ سهم تقريباً ) التى تجرى على أسهم نشطة No Brainers‏ مثل أسهم 
شركة IBM‏ وشركة التليفون والتلغراف الأمريكية AT&T‏ . بل وى بعض 


الأحيان يتم التفاوض على أساس عمولة محددة ( بضع سنتات ) لكل سهم 


(Y)‏ لا ترتبط الدولارات السهلة بالصفقة التى أبرمت مع امؤسسة + بعتى أن الحدمات التى قدمها بيت 
السمسرة الآخر أو مكتب الدراسات قد لا ترتبط بالصفقة التى م عليها خصم فى قيمة 
السمسرة . 


ong 


| 


عرد ele a‏ رار يل الاي ار 
فى حالة الأسهم ذات القيمة السوقية الكبيرة ‘ 
. وإذا كان هذا هو الحال بالنسبة لمؤسسات الاستهار فإن الوضع يختلف 
بالنسبة للمستقمرين الافراد . فالوفورات فى ظل التفاوض محدودة » بل وربما 
زادت العمولة عن ذى قبل » خاصة فى حالة الصفقات الصغيرة . غير أنه من 
خسن الحظ ظهر سماسرة Discount Brokers eab)‏ الذين سبقت الاشارة ere)‏ 
i‏ الثالث » والذين قدموا خضماً اللمستثمرين: .الأفراد تتفاوت نښبته 
بالطبع بتفاوت حجم الصفقة . ويقوم هؤلاء السماسرة بشن حملات اعلانية 
GEER‏ 
الاشارة lad}‏ فى السادس . 


والآن ماذا عن تأثير | eat oie‏ الثابتة إلى العمولة بالتفاوض على 
سيولة وكفاءة السوق ؟ wal i‏ سيولة اا وكفاءة ol Jei‏ تحقق 
التقيضين ae‏ ل ل BS‏ 
ails‏ اا ل مويل مشر الكفاءة ‏ ولو قليلا نا sli‏ 
الاقتصادية إلى اتجاه الكفاءة الكاملة على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى 
الفصل اداع مخز | 

| ثانياً — ادخال أدوات مستحدثة 3 للتعامل : 


ERY أدخلت بورصة نيويورك نظام الكتروى‎ ١9375 فى مارس من عام‎ ٠ 
يسمح للسمسار  الذى‎ Designated Order Turnaround ) DOT ) الاو امر‎ 
الصغيرة. مباشرة‎ Market Orders يتمتع بعضوية النظام حت بابلاغ أوامر السوق‎ 
الذى يتعامل فى السهم‎ Trading Floor إلى المكان الذى يوجد به المتخصص‎ 
£ حل الأمر » وذلك من خلال طرف الحاسوب المتصل بالنظام » دوك أن‎ 
التى يوجد فما السماسرة الوكلاء . وبمجرد‎ Floor Booth الأمر بالمقصورة‎ 
ned تنفيذ الأمر يقوم المتخصص بابلاغ بيت السمسرة بذلك من خلال‎ 
كل ذلك فى خلال فترة لا‎ ( Fischer & Jordan, 1987, P. 58 ) الحاسو ب أيضاً‎ 
البداية كان‎ by هذا‎ . (French, 1989, P. 51) تتجاوز فى المتوسط دقيقتين‎ 


oo 


E‏ ود ارد تقر امه 
إلى 595 سهم ظ 


الآن .زادت .طاقة Lest:‏ و قادر تناوال أوامز ا 
3 3 أصبح 


TT aa gilt Ha dh. 


pe dua بل يقدم النظام. الجديد: الضمان‎ ka .ليس هذا‎ Super Dot 
( Hill & Jones, 1988, 56> :ثلاث‎ opm اوذلك فى‎ o ..وابلاغ :التئيجة لمن أصدز‎ 
وإذا لم يبلغ صاحب.الشأن فى خلال تلك المدة « فإن:هذا يعد مثابة‎ ٠ P. 30). 
الذى. كان يجرى به التعامل فى‎ poly: .تنفيذه‎ fi pM. Ob رسالة ضمنية‎ 
امور دیق مع أوامر اشبوق اكير‎ Jog well dla لحظة صنذور الأمر'‎ ٠ 
ولكن دون ضمان. لوقت التنفيذ).: ؛ وفى هذا‎ Gg ۳۰۰۹۹٩ ف حدود‎ 
الصدد يشير هل وجونر(8.30) إلى أن تنفيذ الصفقات فى بورصة نيويورك‎ 
أوامر صغيرة فى جدود 65 سهم وتنفل‎ : : ta أصبح يتم من خلال ثلاثة‎ . 
20 » من خلال السوبر دت وأوامر متوسطة وتنفذ من خلال ا متخصصين‎ 
سهم وتنفذ من خلال تجار الضفقات‎ SS 


هذا يشير فيشر و جوردان ( 59 (aer ‘a Jordan, P.‏ إلى نظام آخر ر 
معمول به فى البورصة الأمريكية . ٠‏ تبلغ من خلاله أوا مر السوق اضافة إلى 
الأوامر الكسرية أى التى يقل فما عدد الأسهم عن عن ٠٠١‏ سهم ٠.‏ کا توجد 
. أنظمة GF‏ 3 بورصة فيلادلفيا وبورصة الباسفيك لا ترسل من ade‏ 
الأوامر فحسب » بل وتنفذ on‏ اليا أى دون del‏ إلى الحصول عل 
الأكيد — بايذ — من انع السوق Jed cil‏ ليه الأ . ولا يقتصر 
: التطور على تلك الاساليب .بل ظهر Laat‏ ما يسمى بالمتاجرة بالحزمة » 
والمراجحة بين نين By‏ الحاضرة وسوق العقود » وتأمين المحفظة A‏ أساليب 
مستحدثة SD es goat‏ الفصل الثامن عشر . 





.9 يتعامل نظام سوير ت فى AAS‏ شین كل مها أسهم Uta aise: ty hee‏ * 
حزمة من أسهم a‏ ان إلا إذا صدر أمر منفرد لكل سهم ف | تلك 
ارما 


ككه 














ووفقاً للاحصاءات المتاحة op‏ حوالى fto‏ من الصفقات فى بورصة 
نيويورك » تتم عن طريق ذلك النظام الذى by‏ للمتعاملين عمولة سماسرة 
الصالة )59 oo (Baten 2 Jordan, 1987, P.‏ ما يترك أثره على کل من 
السيولة والكفاءة . à‏ ش 

: س السوق الموحدة‎ we 

فى محاولة لرفع كفاءة وسيولة أسواق رأس الال أدخل الكونجرس الأمريكى 
فى عام ۱۹۷۰ تعديلات على قوانين الأوراق الالية Securities Acts‏ 
Amendments‏ أعطيت بمقتضاها at‏ الاوراق الالية والبورصة صلاحية 
التصرف من أجل توحيد كافة أسواق رأس المال — المنظمة وغير المنظمة ‏ فى 
سوق قو مى واحد ) National Market System ) NMS‏ وذلك من خلال p F‏ 
كافة الأسواق بشبكة اتصالات الكترونية › من yts‏ أن تزيد من حجم 
: المعلومات المتاحة وضمان سرعة U pog‏ إلى الأطراف المعنية .. هذا. اضافة إلى 
إتاحة أفضل فرصة ممكنه للمستثمرين ON‏ يبرموا الصفقات فى ظل أفضل 


الشروط )35 (Sharpe, 1985, P.‏ على النحو الذى ستكشف عنه الصفحات 
التالية . 


ويقوم السوق الموحد على أربع ركائر أساسية ھی مر us‏ التقارير عن 
كافة الصفقات التى ex‏ فى جميع الأسواق عن أسهم مسجلة لدى at‏ 
الأور اق المالية والبورصة ¢ ومركزية المعلومات عن أسعار الشراء والبيع التى 
أبرمت على أساسها تلك الصفقات » ومر كزية دفتر الأوامر الحددة » والمنافسة 
المفتوحة لكافة صناع السوق لكل ورقة Reilly, 1985, PP. 105-110; Fischer‏ ( 
Jordan, 1987, PP. 57-61 )‏ & . وهذه S‏ من شأنها أن تحقتق ‏ فى الكثير 
Se Vl op‏ — الشيولة والكفاءة لسوق راس المال » وذلك على الرغم من 
التناقض بين المفهومين على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى القسم الثانى من 
هذا الفصل ‏ هذا وتعرض الصفحات التالية لمتطلبات كل ركيزة من الركائز 
الأربع » وبيان ما تم بشأنها حتى الآن . 
١ |‏ مركزية التقارير والمعلومات : l‏ 
تتطلب مركزية التقار ير Centralized Reporting‏ وجود شريط موحد 
oy‏ 





Consolidated e‏ ب السجل عله كافة ceca‏ التى 9 مت على 


ذا كان ll‏ علا قد م في Sye‏ منظمة أو فى سبوق ion. le gh‏ 


الصدد يشير ريل )106 (Reilly, 1985, P.‏ أنه ابتداء من ١5‏ يونيو من عام 


٥‏ بدأت بورصة نيويوزك بتشغيل شريط مركزى » يطلق عليه الشريط 


المشترك أو المركب Composite Tape‏ يزود التعاملين بالمعلومات' بشأن 
الصفقات التى أبرمت. على أسهم مسجلة فهها. .. وذلك بصرف النظر عما إذا 


كانت tal‏ قد رمت 3 Sangh heat‏ ا ارق الور ABM‏ ; 


أو ف البورصات. :الحلية .الرئيسية ) بوسطون.» ووسط غرب ٠. Midwest‏ 
والباسفيك › وفيلادلفيا ( اضافة إلى . بورصة dle‏ بولاية أوهايو 2 أو جتی . 
ف السوق .غير المنظمة. 5 أو فى السوق :الرابع Sharpe, 1985, P, 35; Fioscher‏ (-- 
Jordan, 1987, P. 38)‏ & . ر 


Say‏ يمكن الادعاء أنه say‏ للأسهم المسجلة فى يؤرضة ليويورك عن" 


الأقل » قد تحقق لها م ركزية التقاریر )106 Reilly, 1985, P.‏ ( التى استبدقته 


فكرة UE Ose Sad‏ بالنسبة للأستهم المسجلة لدى بورصات أخرى . 
فإن الصفقات التى تبرم بشأنها تعلن على وجه Be‏ من خلال ee es‏ 


أوتوماتيكية خخاصة: بها . أما الأسهم الغير مسجلة. فى أى بورصة والتى. يع 
ld‏ علا فى السوق غير tall‏ كان الصفقات التى تجرى عايب من جنال 
النظام JM‏ الذى يطلق عليه نازداك NASDAQ‏ والذى سبقت الاشارة إليه فى 
الفصل الثالث )58 (Fischer & Jordan, 1987, P.‏ . وبالطبع لا ترق الخدمة 
التى تقدمها تلك الأسواق » إلى .مستوى الخدمة التى تقدمها بورصة ال 
للأسهم المسجلة فيا . 


)°( كا يبدو فإن التقارير ole‏ الصفقات ف تبرم على الأسهم المسجلة فى البورصات الأخرى س 
خلاف اتورصة نيؤيورك kah‏ الأسهم المسجلة فى السوق غير المنظمة ليست ضمن الشريط . 
المشترك أو المركب » ولكنها تعنى على أى حال أن هناك وسيلة الية يمكن أن يحصل المتعاملين من 
خلانها على المعلومات بشأن بعض الصفقات » أى الصفقات التى تبرم على أسهم مسجلة فى 
بورصة نيويورك . 


oA 


۴ س مر us‏ المعلومات عن الأسعار : 

تعنی م ركزية المعلو مات عن الأسعار Centralized Quotations‏ إتاحة 
الفرصة pled‏ فى سوق ماع أن يعرف عر البيع وسعر الشراء Bid-Ask‏ 
الذى. نفذت بها الصفقات لدى كل صانع سوق ف i‏ المنظمة أو غير 
المنظمة لحظة بلحظة . مثل هذه المعلومات من شأنا أن تتيح للسماسرة تقديم 
خدمة جيدة لعملائهم . إذ يمكنهم معرفة ق الأشغار فى كافة الأسواق » ثم تنفيذ 
الصفقة لدى صانع السوق الذى يمكن أن يسفر التعامل معه daw wtp‏ 
أقل خسائر للعميل . 


وقبل عام ۱۹۷۸ كانت المعلومات. عن الأسعار التى تمت بها الصفقات 
متاحة فقط لدى المتخصصين فى كل بورصة » وذلك عن الأسهم المسجلة فيها 
وللصفقات التى أبرمت على أرضها (Fischer & Jordan, 1987, P. 58 ( Lai‏ _ 
وبحلول عام ١5178‏ أصدرت aL‏ الأوراق المالية والبورصة تعليماتها: لكافة 
البورصات المسجلة بأن تعمل؛ على جعل أسعار الصفقات متاحة » بالشكل 
الذى يمكن معه ربطها بنظام الخدمة إلى حدة Consolidated le‏ 
Quotations Service ) CQS )‏ الذى يتيحها بدوره لجميع المتعاملين . وفى عام 
5 انضم الاتحاد الوطنى لجار الأوراق امالية لعضوية النظام المذكور . 


dy‏ سنة tal VAVA‏ أدخل نظام pa‏ هو نظام المتاجرة بين الأسواق 
Intermarket Trading System (ITS )‏ الذى cul‏ الفرصة العامة قو صناع 
السوق — فى البورصات الأعضاء فى النظام — of‏ يرسلوا أوامر البيع والشراء 
إلى أسواق أخرى aS pte‏ أيضاً فى النظام » وتتداول فيها الورقة المالية محل 
الأمر . ويتمثل النظام المذكور فى خدمة مركزية من خلال أطراف الحاسوب » 
تشترك فيه البورصتين المركزيتين أى بورصة نيويورك والبورصة الأمريكية › 
اضافة إلى الأربع بورصات isl‏ الرئيسية ( بوسطن 6“ ووسط غرب » 
وباسفيك ¢ وفيلادلفيا ) . ومن خلال طرف Aes‏ سيار أو 
صانع سوق فى أى من تلك البورصات أن يقرأ على الشاشة الأسعار لكافة 
الصفقات التى أبرمها السماسرة وصناع السوق » ليس فقط فى البورصة التى 
هو عضو فیا بل وأيضاً فى BE‏ البورصات المشتركة فى النظام & Fischer‏ ( 
Jordan, 1987, P. 59; Reilly, 1985, P. 106 )‏ „ 


ه65 


فمثلاً يمكن لسمسار الصالة فى بورصة نيويورك Gi‏ يحمل أمراً بالبيع أو 
الشراء t‏ أن ينظر على إحدي شاشات الحاسوب الخاصة بالنظام ITS‏ _ 
Television Monitor‏ 3 ا منتشرة 3 de‏ مقر المتخصص Trading Post t‏ الذى 00 


3 فى الورقة حل الأمر يعرف E‏ 


aA er a خلال‎ ٠ الاتصال من‎ Ko ا‎ h 
المذكورة . وإذا ما قبل صانع السوق هناك تنفيذ الأمراء يقوم باخطار‎ 
السمسار فى بورصة نيويورك من خلال رسالة يزودها لطرف الحاسوب الخاص‎ 
CQs الموحدة للأسعار‎ FYRES) يقوم. ف .نفس الوقت بترويد نظام‎ g. بالنظام.‎ 
بالسعر الذى تمت به الصفقة > ليصبح متاحاً لجميع صناع السوق فى كافة‎ 
يل ذلك حصول‎ . (Reilly, 1985, P. 59.) فى ذلك النظام‎ as padl البورصات‎ 

الطرفين فورا i‏ على b‏ كيد باتمام الصفقة x .. Confirmation‏ 


وى نباية اليوم تحضل كل بورصة من Spl GULF Je‏ تغل 
معلومات كاملة عن الصفقات التى أبرمت. من خلال النظام » ما يتيح لكل 
jae‏ الفرصة ele)‏ وتسوية Pa‏ التى أبرمها Clearance and Settlement‏ 
Procedures‏ على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل الرابع ابع Reilly,‏ ) 
P. 107 )‏ ,1985 ودون حاجة إلى eure)‏ اضافية ,1987 Fischer 0 Jordan,‏ ( 
P. 59)‏ . عل أن ما يؤخذ على النظام المذكور أنه لا يتوافر له الامكانيات التى 
تتيح تنفيذ الأو de Automatic Execution Wi yl‏ أساس أفضل سعر متاح . 
بل ينبغى إجراء الاتصال أولاً بالطرف الأخر للتأكد. من استعداده لا برام 
الصفقة بالسعر المعروض )107 (Reilly, 1985, P.‏ فإذا رفض انتہی الأمرء 
أما إذا قبل ad‏ ابرام الصفقة واستيفاء الاجراءات التى سبقت الاشارة إليها . 


كذلك هناك النظام القومى للمتاجرة فى الأو راق المالية National Securities‏ 
Trading System ) NSTS )‏ الذى تضطلع به بورصة ة سنسناق بولاية أو هايو . 
وفى ظل هذا النظام يكون لكل مسار الحق فى أن fed‏ عبر طرف الحاسوب 
الخاص به سعر البيع أو سعر الشراء الذى يطرحه لور قة مالية ما » اضافة إلى 


اه 


: التى يرغب فى تنفيذها عل تلك الورقة » والتى‎ Limit Order 5244) oi 
ينبغى أن تكون ضمن الأسهم الستة عشر المسجلة على ذلك النظام وكلها‎ 
فإنه يمكن تنفيذ‎ ITS عكس الاتس‎ ley . E 
reyes على شاشة‎ ae على السغر المعلن‎ ely NSTS الأوامر آلياً على النستس‎ 
وكا يبدو فإنه لا يوجد المتخصص‎ . (Reilly, 1985, P. 107 ( المرتبطة بالنظام‎ 
e السوق ) دور فى بورصة سنستافٍ التى يعمل بها هذا النظام‎ gle أحد‎ ( 
السوق‎ y بمجرد وصول‎ En طالما أن الأوامر المحددة أصبح تنفيذها‎ a 
دون حاجة إلى‎ ( Fischer & Jordan, 1987, P. 59) إلى السعر المحدد فى الأمر‎ 
d 3 ee والذئ‎ 5 aoe csal تسجيلها فی دفتر الأوامر المحددة‎ 
ش‎ 1 ١ . الصفحات التالية‎ 
K as و هو‎ Inside System كذلك فاك نظام يطلق عليه النظام الداعلى‎ 
للأسهم المتداولة فى السوق غير,‎ iol من خلاله تنفيذ الأوامر آلا »> وذلك‎ 
دوره على تزويد‎ pak الذى‎ NASDAQ عكس نازداك‎ ds. المنظمة‎ 
وسجل بالصفقات التى أبرمت 6 فإن‎ bale تم التعامل‎ eo المتعاملين بالأسعار‎ i 
النظام الداخل يتيح للمتعاملين إدخال أوامر البيع والشراء وتلقى تأكيدات‎ 
بابرام الصفقات من خلال النظام نفسه . هذا ويتول أمر النظام بورصة وسط‎ 
الأو امر 0 ساس‎ Ag حيث يتم‎ Midwest Stock Exchange غر ب للأسهم‎ 
. (French, 1989, P. 51) الأسعار الجارية المعلنة من خلال نازداك‎ 


وهكذا فإن وجود الخدمة الموحدة للأسعار » ونظام المتاجرة بين الأسواق » 
والنظام القومى 'للمتاجرة فى الأو راق المالية » اضافة إلى النظام: الداخلى يعنى 
بكل بساطة أن متطلبات رح امراك و pe eel‏ روا 
تعمل ينجاح ) 107-108 ٠ (Reilly, 1985, PP.‏ 


۴ س مركزية دفتر الأوامر المحددة : 

تعنى م ركزية دفتر الأو امر 32441 ) 01:08 ) Central Limit-Order Book‏ 
أن تسجل كافة الأوامر المحددة لكافة صناع السوق فى البورصات فى دفتر 
واحد يحفظ فى حاسوب م رکزی . وبالطبع يكون النظام قد حقق قمة الكفاءة. 


oV\ 


cal. 3‏ الدفتر للمستثمرين والمضاريين e‏ 'والسماسرة e‏ وضناع السوق. من 
متخصصين: تجار فى كافة الأسواق منظمة كانت أو غير منظمة . وكخطوة 


عل طريق تنفيذ الفكرة أقترحت ١ ak‏ الأوراق المالية والبورضصة قاعدة Rule‏ | 
تقضى بالعمل بذلك الدفتر » على أساس أن التكنولوجيا المطلوبة متاحة. من ٠‏ 
خلال النظام القومى للمتاجرة ف الأوراق المالية NSTS‏ 0 سبقت oot‏ 


« (Reilly, 1985, P. 108 ) إليه‎ 


= هما‎ pla ان‎ e ا لوظيفة اف‎ ui 


المركرية القاسية aS My‏ اللينة . ويقصد بال aS‏ اا PA.‏ الأوامر 


المخددة Hard CLOB‏ أن cl‏ الدفتر لكافة صناع السوق وان Falai das‏ آل l‏ 


من خلاله أى 0 أطراف الحاسوب التى يقوم عليبا النظام . فبمجرد 
وصول سعر السوق إلى إلى الشعر الحدد يتم تنفيذ الصفقة Lp‏ ودون إجراء أى 


الخدت أضافية .. أما الر كرب ية اللينة ر CLOB saé‏ = 


cre ر ام ف استخدام لظام‎ Tsa i 


فى النظام. call‏ لن يكون هناك تنفيذ الى للأوامر» وهو ما يعنى ضرورة 
الاتصال بضانع السوق “ast‏ سس استعداده ii‏ الصفقة fol‏ المعلن as‏ 


ومن سوء طالع .المستثمرين وباق صناع السوق يرفض المتخصصين فى 


بورصة نيويورك — دفاعاً عن مصالحهم ‏ النظام المقترح حتى فى صورته 
اللينة . ذلك ol‏ ما يخرى به العمل الآن هو تسسجيل الأوامر dael‏ فى دفتر 


التخصص ف بورصة نيويورك » وعندما يصل سعر السوق إلى السعر المحدد فى . 


الأمر » يقوم المتخصص بالتنفيذ. فى مقابل dpan‏ على عمولة . أما فى ظل 
النظام رخ وجو رام wel‏ 


كان مضل بعليب 
وغنى عن البيان Jo dl 5 Mik end Jal‏ 
حقيقة واقعة لأصبحت النافسة أشد ما يعنى كفاءة أعلى للسوق . ل يس هذا 


فقط بل أن التخول من النظام اليدوى إلى النظام الآلى فى تنفيذ PEI‏ 


المحددة — من خلال الدفتر ررك يعنى تخفيض تكلفة المعاملات » مما 


كلاه 


oer 5 اج ر جه‎ om arm ی‎ e 


يزيد من عمق واتساع السوق- اضافة J‏ رفع ap‏ کنات dak.‏ فى 
ظل النظام المقترح كذلك » أن يتحقق مبدأ الأولوية ف تنفيذ الأوامر الحددة 

يقة أكثر فاعلية » وهو ما يشجع على استخدام تلك الأوامر كبديل عن 
a‏ الوق ا Lal al wily‏ لسيولة السوق::و li, agli‏ الوق ت 
كا سبقت الاشارة إ إليه فى الفصل الرابع — يعنى قبول أى سعر معروض وهو 
أمر قد ينطوى على احداث تذبذب فى الأسعار ويترك بالتالى tls isi‏ على 
السيولة > كا يترك أيضاً أثراً سلبياً على كفاءة السوق طالما أن التغير فى السعر لا 
يعزى لورود معلرمات جديدة U pa Joe‏ يعر إلى ميري سافن برام 
صفقات بيع أو شراء ( 49 (Schwartz, 1991, P.‏ . 


4 المنافسة المفتوحة 


أما الركيزة الرابعة للسوق الموحد فهى المنافسة Free and Open a> gah)‏ 
Competition‏ بين BE‏ صناع السوق » بمعنى أن لا يقتصر التعامل فى الأوراق 
المالية على ote‏ محدود on‏ المتخصصين . فلكل من يتوافر لدية حد أدنى 
طا ot‏ راس امال أن يمارس مهنة صانع السوق لأى ورقة مالية » طالما 
يلتزم بالممارسات الأحلاقية المنصوص علا بالقوانين والقرارات المنظمة . مثل 
هذا السوق من شأنه أن يسهم فى سرعة وصول المعلومات إلى المتعاملين فيه » 
إضافة إلى مساجمته فى تخفيض هامش الربيح الذى adas‏ ضناع السوق ؛ مما 

يحقق السيولة المطلوبة للأوراق المالية ”ا يرفع من كفاءة السوق . 

واعترض Speers)‏ فى بورصة نيويورك على فكرة السوق المفتوحة إذ 
يعتقدون فى أن المزاد Central Auction ¢¢ 5S Li‏ هو الأسلوب الناجح لابرام 
الصفقات . فبمقتضاه تتجمع كافة الأوامر فى مكان dae‏ واحد مما يجعل 
السعر الذى تبرم على أساسه الصفقة أكثر عدالة . ويشير هؤلاء فى ذلك إلى 


القاعدة Rule 390 "8٠.‏ التى صدرت بغرض تدعم المزاد ا مركزى . وتقضى 
هذه القاعدة bea,‏ 4 تستشنى ورقة مالية معينة » لا يجوز لأعضاء البورصة 


التعامل فى خارج السوق على ورقة مسجلة فيه ال 
من ادارة البورصة . 


ovr 


وكا يبدو فإن هذه القاعدة تعد عقبة أمام السوق المفتوحة . ومن حسن 


الطالع أن id‏ الأوراق AJU‏ والبورصة. تمكنت کسر حدتها n‏ وذلك 


بإصدار قرار ok gat‏ تعفى من القاعدة ly NI TO.‏ المالية التى تتضمتها 
طلبات التسجيل الجديدة . وبحلول عام ١584‏ -كان هناك TO pt‏ 


E‏ بورصة نيويورك ويسمح بالتعامل عليها حارج البورصة ,1985 ا 
P.110).‏ . وما يذكر أن. بورصة لندن قد حققت سبقا فى هذا الصدد .. 


assi.‏ من: عام ١45‏ أصبحت المنافسة مفتوحة Li‏ فى ظل ما يطلق 


بالدفعة الكبيرة Big Bang‏ وهو ما.يعد بمثابة | أمل للسوق الأمزيكية Meltze,‏ ( 
P. 3; Bernstein, 1987, P. 61) .‏ ,1989 وذلك ك على الحو الذى سنشير ف 


الفصل الثامن عشر 
واا نختتم هذا القسم بالاشارة إلى أنه إذا كانت هناك اتجاهات لتحسين 


oye "glues السوق إلى اتجاه‎ ist. سيولة وكفاءة السوق 3 فإن هناك اتجاهات‎ l 


أبرزها تعاملات الم سسات الو 3 JEN‏ . فضخامة حجم الصفقات 


l‏ 3 التى تبرمها تلك المؤسسات, تحدث it‏ الأسعار.حتى فى ظل عدم ورود 


,معلومات جديدة . ليس هذا فقط. بل أن تفضيل تلك المؤسسات لأسهم من 
نوع معين » أى أسهم الشركات الكبيرة أو ا الذى سبقت 
الاشارة be]‏ فى الفصل الثالث عشر ic‏ خبلق ما يسمئ بالسوق الطبقى 
Tiered Market,‏ . ويقصد به السوق الذى فيه يبدى acl‏ استعدادة: لدفع 
بلغ أكبر لسهم ما دون سهم AT‏ رغم ثمائلهما من حيث الخاطر والعائد . 
وهذا هو ما تحدثه SS‏ اللتى 
تفضلها ( oP‏ أن يكون لذلك ما بره ) 100-101 (Reilly, 1985, PP.‏ . 


استراتيجيات مقترحة لتحسين سيولة وكفاءة السوق ٠:‏ 
.عرض القسم السابق لعدد من الاستراتيجيات التى نفذت بغرض تحسين 


..سيولة وكفاءة السوق » bo‏ هذا القسم نعرض لعدد من الاستراتيجيات 


المقترحة فى ذلك الشأن . غير أننا ستقتصز فى هذا امقام على استراتيجيتين 
:أساسيتين glo We)‏ بالصفقات التى تبرمها المؤسسات المتخصصة فى 
الاستئار 6 والأخرى تتعلق بالشراء النقدى الجرنى . ذلك أن هناك 


ove 


a ا‎ ert 
ane 


AE SPORE CRE ARRON SOTO. Jen Ce ares, a ع الي ال‎ 


ستراتيجيات مقترحة كثيرة » غير أنها تتعلق بأسواق العقود |المستقبلة. التى لا 
يبدو أن ها مكان فى Le‏ العربى حتى الآن على BY‏ . وعلى العموم سوف 
نعرض لبعض هذه الاستراتيجيات فى الفضل pee‏ 


eel صفقات المؤسسات'‎ = SA 


eles‏ الحديئة فى أسواق رأس JU‏ ارتفاع متوسط قيمة الصفقات 
wl‏ تبرمها المؤسسات المالية اللتخصضة فى الاستهار مثل شر كات الاستؤار » 
وش ركات التأمين » وهيئات ادارة Jy‏ المعاشات وذلك ف الوقت الذى م 
.يحدث فيه تغيير فى الحد الأدنى من E?‏ .المال الذى يلترم صانع. السوق 
بتوفيره » با يضمن قدرته على الاضطلاع بمثل هذه الصفقات. . ولقد كان من 
نتيجة. ذلك وجود أوامر شراء وأ sly‏ ابيع حائرة تنتظر التنفيذ Rubinstein,‏ ( 
(42 .2 ,1988 ما يعتقد معه البعض أنها كانت ‘get‏ اا حدوث أزمة يوم 
الاين الأسود » التى سنعرض ها فى الفصاين السابع عشر والثامن عشر .وى 
مواجهة تلك المشكلة يقترح رونبستين ( 43-44 (PP.‏ عدداً من الاستراتيجيات 
نذکر منها فى هذا الصدد استراتيجية الشمس المشرقة ع وعقد جلسات مزاد 
دورية » ويضيف شورتز ( 48 P.‏ ,1991 عع ايتقاف التعامل للحظات . 


١‏ س استراتيجية الشمس المشرقة 

٠‏ تقضئ استراتيجية متاجرة الشمسٍ المشر 43 Sunshine Trading Strategy‏ أن 
يقوم كبار المستشمرين بالاعلان مسبقاً عن رغبتهم فى شراء أو بيع ورقة مالية 
معينة . مثل هذا الاعلان من شأنه أن تيح للسماسرة فسحخة من الوقت 
للبحث عن المستثمرين الذين يرغبون فى بيع ( أو شراء ) الورقة المعنية » بما 
ج ا فرصة تسوية أفضل ty‏ قى لوقت من عبء BD‏ 
على عا تق صناع السوق . وبالطبع يتوقع أن يعارض المتخصصين فى. الأسواق 
dell‏ مكل د الاقتراح » »> على أساس ol‏ من شأنه أن يؤدى إلى حرمانهم من 
ابرام صفقات لأور اق مالية متداولة فى السوق الذى يعملون فيه . ففى غياب 
هذه الاستراتيجية يكون NeW‏ أكبر فى أن يكون الطرف gw‏ للصفقة 
(ele ibe)‏ واحد من هؤلاء التتخصصين + 


ove, 


t 


۲ س جلسات المزاد الدورية ذات السعر الواحد : 


الجلسة يتم تجميع كافة أوامر ابيع وكافة أوامر الشراء ليتم تنفيذها بسعر واحد 
Single-Price Auction 342‏ يمثل أقصى سعر يقدمه مشترى وأقل سعر قبله بائع 
sl‏ سعر التوازن الذى يقبله Muy hl‏ . وف هذا المزاد dis‏ كافة أوامر 
السوق » کا تنفذ ae‏ أوامر الشراء zal‏ بسعر del‏ من ذلك السعر ( سعر 
التوازن ) وكافة أوامر البيع iaat‏ بسعر أقل من ذلك السعر : وف حالة 
حدوث je‏ بين العرض والطلب ly‏ بين اوامر البيع واوامر الشراء ) يتم 5 


. الاعلان عن ذلك الخلل با يتيح فرصة للمستثمر ‏ حتى نباي اليم لأعادة 


النظر فى الأمر الذى سبق اصداره » إذ قد يستبدل yl‏ البيع بأمر شراء أو 


العكس » أو قد يعيد النظر فى الكمية التى يتضمنها الأمر . 


dy‏ هذا الصدد يقترح روبنستين ) 43 .5 ) أن تعقد جلسات المزاد أكثر من 


مرة خلال اليوم . مثل هذه الاستراتيجية من شأنها أن تخفف العبء على صناع 
السوق لتوفير السيولة » “5 تقلل فرصة تعرضهم للخسائر خلال الفترات التى 


تتسم فييا الأسعار بعدم الاستقرار . ويضيف شوارتز ,1991 (Schwartz,‏ 
P. 48(‏ أن مثل هذه الجلسات من شأنها أن تستوعب الطلبيات الكبيرة Block‏ 
Trading‏ بأقل قدر من التأثير على الأسعار . مرة ة أخرى يتوقع أن تواجه تلك 
الاستراتيجية باعتراض من المتخصصين » إذ تضيع عليهم فرصة الكسب الذى 
كان يمكن أن يحققونه لو أنهم قاموا بأنفسهم بازالة الخلل . 


۳ سے ایقافی التعامل : 


ا ايقاف an Halt ee‏ 0 الوقت فى تحقيق ذات المزايا التى 
ae (ad)‏ هذا المزاد of‏ المزاد الب Continuous Auction‏ والجرة فى الذى يتولى o Al‏ المتخصص d‏ 
كل مرة يصل إليه أمر بيع أو أمر شراء على الورقة المالية المعنية التى يتعامل فيها . 
(V)‏ يعتبر ايقاف التعامل احدى أدوات قطع التعامل Circuit Breaker‏ على الورقة المالية . أما الأداة 
الثانية فهى وضع حد gail‏ للتغير فى السعر Price Limits‏ وهو النظام المعمول به فى بورصة العقود 
المستقبلة » على النحو الذى سنشير إليه فى الفصل الثامن عشر . 





كلاه 





التعامل عندما يحدث خلل بين العرض والطلب )48 Schwartz, 1991, P.‏ ( 
وذلك فى محاولة لعجميع عدد أ برقن البائعين أو الشترين خت الأحرال ؛ 
ويتفق شوارتز مع الانتقادات التى توجه AN‏ التعامل لفترة طويلة ‏ وهو 
Se ee‏ 
ثق ربا تكون كافية لتحقيق الغرض i al‏ 
ليس هذا قط بل cathy‏ شوارتر )48 ١‏ أيضاً السماح بدخول et‏ 
المصدرة للورقة لشرائها من البورصة | SR‏ : 
المشتراه فى حدود معينة توضع قواعد بشأنها ٠‏ ويعترض برنسته Bernstein, û‏ ( 
P. 62)‏ ,1987 على هذه الفكرة ة على أساس أن شراء المنشأة pm lage’‏ 
ضمنيا إن هناك تفاؤل بشأن ربحيتها المستقبلة » وعليه فإن قرار شراء الأسهم 
القام على غير أساس من التفاؤل » سوف يؤدى إلى ضعف ثقة المستشمرين فيما 
تصدرهة المنشأة من أؤراق t‏ وذلك على poll‏ الذئ سبقت الاشارة إليه ف 
القسم الثانى من هذا الفصل . وفى هذا الصدد تشير دراسة (Bortov, Ate‏ 
P. 293)‏ ,1991 إلى ادراك المنشات هذه المشكلة » وانها لا تدخل مشتر 
لأوراقها المالية إلا إذا كان هناك ما يدعوها | إل لاا ى عمسن رقع ق 0 
الرحية أو puil‏ فى الخاطر التى اه m‏ = 


انا سے ye‏ الشراء التقدى الجر : 
>( روبنستين )44 Rubinstein, 1988, P.‏ ( على اصرار البنك a‏ 
الأمريكى على جعل المامش المبدلى وهامش الصيانة ‏ اللذان سبقت الاشارة 3 
lop}‏ فى الفضل الرابع ‏ بنسبة ٠١ » ٠١‏ على التوالى . وذلك فى حين أن 
الهامش فى العقود المستقبلة التى يتضمن كل مها تشكيلة من الأسهم 
art oan Maintenance Mee in HE Futures Cones‏ 
فروق pa‏ ف pial Kana‏ المستقبلة یم tig T‏ من ye‏ اش 
البورصة ذاتها » إلا أن السمسار فى السوق الحاضرة يقوم بنفسه بمعرفة موقف 
E: Market‏ و مطالہته ٤‏ زيادة 0 عندما يقتضی الأمر. 2 


oyy 


أما الادعاء ol‏ التعامل على أساس الشراء النقدى الجزني فى السوق الحاضرة 
يكون على سهم واحد ما يعنى مخاطر أكبر » قياساً بالخاطر التى تكتنف الشراء .. 
النقدى الجر لتشكيلة من الأسهم فی سوق العقود المستقبلة » فان الادعاء R‏ 
مردود عليه بأن. . الفرق فى الامش كير ولا ely‏ امع التباين d‏ حجم . 
الخاطر ies‏ يقترح روبنستين ضرورة تخفيض الامش Sal‏ وهامش الصيانة .. 

فى السوق الحاضرة » وهو i‏ من شان أن يحقق تعاملاً نشطاً على الأوراق 
المالية المتداولة فى السوق » بالقدر الذى يحقق ها مستوى ene TE‏ 
ea‏ ل g E‏ 


الخلاصة : 
ea TA rS‏ أن Paci ue hoe‏ الذى oie pes‏ 
عات من :معلومات u‏ بل yal‏ 'المستثمر الذي يتعامل على أساس. oy‏ 
ابو ..إذلك أنه ogee an‏ 0 لما كانت ر 
as‏ :ره 7 يشجغ 000 من | ذؤى! aah 07 Sujal‏ 
الصفقات. . ومع هذا فإن تغاملات فريق الضوضباء من شأنما أن si‏ ج LS‏ 
الأسعار فى اتجاهها نحو القيمة الحقيقية للورقة المالية » مما يعنى أن الأسعار فى 
معظم الأحيان لا تعكس فقط العلومات » بل تعكس كذلك الضوضاء التى 
جلبها هذا الفريقٍ . ليس هذا فقط بل أن de‏ الانتظام التى تعتبر ذاث 'أهمية 
للسيولة تعد عائقاً فى ظريق ال ee Ge ee‏ 
pa‏ المفهومين” ٠.‏ م 


وتناضل السوق الأمريكية لمحقيق السيولة والكفاءة من خلال اتباع عدد 
من الاستراتيجيات . فى مقدمتها الغاء العمولة الثابتة وجعل العمولة تتحدد على 
أساس التقاوض F.‏ أدخلت بعض الأسواق أدوات مستحدثة .لتيسير ابرام 
الصفقات . وفوق کل هذا وذاك هناك الجهود لاقامة السبوق الموحدة التى 
تحقق مركزية التقارير والمعلومات عن الصفقات » ومركزية المعلومات عن 
الأسعار » ومركزية دفتر الأوامر المحددة » والمنافسة المفتوحة . beh‏ رال 
هناك مجال لاستراتيجياتٍ أخرى محتملة تتعلق بتنفيذ الصفقات الضخمة منها 
استراتيجية الشمس. المشرقة » وجلسات, المزاد الدورية » lal‏ التعامل 
للحظات . هذا إلى جانب مقترحات بشأن الشراء النقدى الجزنى . 

oVA 





الباب السادس 
أزمة يوم الاين الأسود والتحدى 
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تناول الباب الخامس كفاءة أسواق رأس المال وتأثير 
السيولة على تلك الكفاءة . وقد أشرنا حينذاك إلى أن كفاءة 
الأسواق هى سمة ضرورية لبقائها واستمرارها » Oly‏ كانت 
درجة الكفاءة تختلف من سوق إلى أخر . وتعنى كفاءة 
السوق أن التغيير فى أسعار الأسهم المتداولة فيه » يتوقف 
على المعلومات المتاحة عن ربحية المنشات وعن BIA‏ التى 
تتعرض لا تلك الربحية . وحتى إذا ما حدثت تغييرات 
سعرية دون أن يكون لما ما يبررها ‏ مثل تلك التى يحدثها 
فريق الضوضاء ‏ فإن سمة الانتظام والأدوات المتاحة 
لضبط حركة الأسعار كفيله باعادة العوازن . 


ثم جاء يوم الاثنين الأسود الموافق ١9‏ أكتوبر من عام 
1940 ليكشف عن أن أسواق uly‏ المال ليس فى الولايات 
المتحدة فحسب بل وى كافة أنحاء العالم 2 عر قادرة على 
ا مقاومة هبوط مفاجىء فى أسعار الأسهم . فأدوات الكفاءة 
والسيولة المتاحة عجزت عن ايقاف التدهور المضطرد فى 
الأسعار . وبعد الأزمة كتبت تقارير ونشرت أبحاث 
لتكشف .عن cage‏ التى احصرت فى مجموعتين 
أساسيتين : e pok‏ تتعلق بكفاءة السوق» ونعرض ها فى 
الفصل السابع عشر » ومجموعة أخرى تتعلق بعدد من 
المتغيرات التنظيمية » ونعرض لطا فى الفصل الثامن عشر . 
وبنباية هذين الفصلين سيجد القارىء مفاجئه تنتظره . إنها 
مفاجأة وأى مفاجأة ! 


امه 























الفصل ner‏ عشر 
كفاءة السوق cn TE‏ الأسود 


كشفت مقدمة الباب السادس الذى نحن بصدده عن أن cakal‏ أزمة يوم 
الاثنين الأسود. Gh pared‏ مجموعة من الأسباب Glad‏ بكفاءة السوق وسوف 
نعرض لما فى هذا الفصل » de gaty‏ أخرى Glad‏ بعدد من المتغيرات التنظيمية 
التى هى فى حقيقة الأمر أدوات للكفاءة والسيولة » وسنعرض ها فى الفصل 
الثامن عشر . وفى تناولنا للمجموعة الأولى من الأسباب قد يكون من EIU‏ 
أن نمهد لها من خلال عرض وصفى للأحداث التى صاحبت تلك الأزمة وهو 
ما سوف يخصص له القسم الأول من هذا الفصل « يتبعه ثلاثة أقسام متتالية 
من الثافى حتى الرابع حيث يعرض كل منها لسيناريو مختلف عن علاقة الآزمة 
بالكفاءة . ثم ae‏ الفصل بالقسم الخامس الذى a‏ رؤية لفهوم الكفاءة 


عل ضوء أزمة أكتوبر . 


إطار وصفى للأزمة : 

من بين الادعاء ءات التى سادت أبان أزمة يوم الاثنين ن الموافق ١4‏ أكتوبر من 
عام \4AYV‏ — والذى أطلق عليه منذ ذلك الحين بيوم الاثنين الأسود Black‏ 
Monday‏ — أن الأزمة نشأت أساساً فى أسواق رأس المال فى الولايات المتحدة 
الأمريكية ية » ثم منها انتقلت العدوى إلى أسواق رأس JU‏ فى باق دول العام . 
ts‏ مع :هذا الادعاء سوف Ws‏ بوصف الأحداث المصاحبة للأزمة فى 
الولايات المتحدة » ثم ننتقل بعدها إلى وصف الأخداث فی باق أسواق رأس 
المال الرئيسية فى العام . 

الأزمة فى الأسواق الأمريكية : 

بدأت الأزمة فى اللحظات الأولى للافتتاح فى يوم ow‏ الأسود > وذلك 
بخلل فى التوازن بين العرض والطلب we‏ ف الأسواق الحاضرة فقط Spot‏ 
Cash ) Market or Stock Market‏ ( بل وأيضاً فى سوق العقود المستقبلة Future‏ 
Market‏ „ وقد Lis‏ هذا الخلل من جراء سيل متدفق من أوامر البيع لم يسبق له 


"مه 


al 





مثيل ( 633 (Grossman & Miller, 1988, P.‏ . أما رد فعل السوقين فقد اختلف 
باختلاف أنظمة العمل فى كل منهما . ففى السوق الحاضرة وعلى الأخص ف. 
بورصة نيويورك يسير العمل على أساس امكانية قيام ا متخصص بتأجيل الافتتاح 
للسهم الذى يتعامل فيه ( أى تأجيل التعامل عليه ) وذلك إذا ما أدرك أن هناك 
خلل واضح .بين أوامر البيع وأوامر الشراء المتجمغة ف. الليلة السابقة » وأن 


امكانياته قاصرة عن مواجهته » بمعنى أنه لا يمكنه ازالة JH‏ بتنفيذ الصفقات 


alg‏ الخاص. . مثل هذا التأجيل من شأنه أن يفسح له Loud) sy‏ لدى 


abla.” وسماسرة ابصالة وتجار الصفقات 8 الكيرة عن أوامر‎ SUS ال‎ it 


HEI aL) oy‏ ۽ 
وف الظروف eed e Ra‏ 


سهلة إذ لا تستغرق بضع دقائق ؛ وإن كان هذا على حساب تغيير غير عادى 


ف القيمة السوقية للسهم » أى ف مقابل حدوث انخفاض كبير نسبياً فى حالة 


زيادة العرض ( أوامر البيع ) عن الطلب ( أوامر الشراء ) أو ارتفاع كبير نسبياً 


فى حالة زيادة الطلب عن العرض . وفى يوم الاثنين الأسود كانت المسألة أكبر 
من ذلك . فالخلل فى التوازن فضلاً عن أنه أصاب BE‏ الأسهم » فقد كان 
كبيرا لدرجة أن المتخصصين فشلوا فن مواجهته من خلال السماسرة » أو من 


خلال تجار الصفقات الكبيرة فى الدور العلوى فى البورصة . وعليه فإنه حتى 


بعد مضى ساعة ALIS‏ منذ دق جرس الإفتتاح » ل يبدأ التعامل Je‏ لى حوالى ثلث 
الأسهم التى يتكون منها مؤشر دو جونز ( مثل أسهم شركة os!‏ إم IBM‏ 
وسيرز Sears‏ » واكسون Exxon‏ ) بسبب الخلل الشديد فى التوازن . وهذا 
بالطبع أمر خطير » على أساس أن أسهم هذا الؤشر هى مجموعة من أعرق 
yy‏ المنشات ف الولايات المتحدة » کا سبقت الإشارة فى الفصل السابع . 


هذا عن السوق الحاضرة . ولكن ماذا عن سوق . العقود المستقبلة ؟. وفقاً 
لأنظمة ذلك السوق تعكس الأسعار بسرعة فائقة ئقة المعلومات ال المتاحة . Ea‏ 
يتضح أن هناك خللا بين أوامر البيع وأوامر الشراء المتجمعة فى الليلة السابقة » 


تقفر الأسعار مباشرة ف اليوم du‏ إلى لى السعر الذى يکن عنده أن Pe‏ 
دعن .وف هذا الع يشير قرز ان وميلر ر ,1988 Grossman & Miller,‏ ) 


:مه 





P. 632)‏ | 8 إلى أن cal‏ فى الأنظمة ين السوقين ترجع لأسباب منطقية . فسوق 
العقود المستقبلة تتعامل فيه Chas‏ المتخصصة فى الاستئار .ببدف dass‏ 
الخاطر التى قد يتعرض ها مخزونها من الأوراق المالية » ومن ثم فإن فورية تنفيذ 
الأوامر يكون ها مغزى خاص . بمعنى أن WS‏ تأجيل. تنفيذ صفقة فى تلك 
السوق يكون أكبر بكثير من WS‏ تأجيل تنفيذ صفقة GWE‏ السوق 
الحاضرة . لذا فإنه فى السوق الحاضرة يعطى صانع السوق وقاً لجهود اللحث 
عن طرف اخر للصفقة » ما يمكنه من ازالة JH‏ وإعادة التوازن . أما فى 
سوق العقود فإن الوقت مكلف وثمين وأن التغير فى السعر هو الأداة الوحيدة 
لإعادة التوازن . وهذا.ما حدث ق يوم الإثنين الأسود ء إذ اخفضت الأسعار 
فوراً | فى ذلك السوق فى Use‏ لاستيعاب كلو bat‏ تأجل الفاح 
oo‏ لثانية واحدة . 


: باختصار فقد انتبى الأمر بهبوط لأسعار ق Biel‏ رغم بان 1M‏ 
المعمول بها في كل منهما . ففى بورصة.نيويورك انخفضت أسعار الإفتتاح فى 
. الأسهم التى بدأ التعامل عليها فى يوم Y‏ الأسود ( ١5‏ أكتوبر) SA‏ 
٠‏ عما كانت عليه أسعارها عند الإقفال فى يوم الجمعة ( ١١‏ أكتوير ) .. ' 
وفى حوال الساعة الحادية عشرة من صباح يوم الإثين بتوقيت نبويورك » كان 
السواد الأعظم من الأسهم قد بدأ التعامل عليها ». ما بدى كذلك أن السوقين 
استطاعا بنجاح مواجهة الخلل فى التوازن » والتخلص من الكم PN‏ من أوامر 
البيغ التى تجمعت حتى لحظة الإفتتاح . غير أنه قد بدى كذلك أن الإمكانيات 
٠‏ المالية لصناع السوق فى كلا السوقين قد نضبت أو كادت kra‏ 

ففى بورصة شيكاغو للعقود المستقبلة | pence‏ صغازن ضناع Spall‏ 
إما [ختيارياً » أو تحت ضغط من المنشآت القائمة على تضفية وتسؤية حسابات 
الصفقات Clearing Firms‏ . وحتى من بقى متهم فلم تكن aad‏ الرغبة فى 
الاضطلاع بالضفقات الكبيرة.فى. هذا السنوق المتقلب e‏ » إلا بعد الحصول. على 
خصم ضخم لم يسبق له المحصول عليه من قبل . أما في بورصة نيويورك فإنه 
مع وصول سيل جديد من أوامر البيع فى فترة ما بعد ظهر يوم الإثنين بتوقيت 
نيويورك ؛ لم يكن لدی م السوق قدره على مواجهة الخلل دون أن يترتب ' 


DAO 


عن ذلك ba‏ شيد ف السار ISP‏ أن تك slash. Suda‏ 
ضعفت سيولة كل من السوق الحاضر وسوق hal‏ ا 
Lal‏ . الفور ى للصفقات ‘Supplying ‘Immediacy‏ الى ترد إل السوق إ 

بتكلفة عالية .2 نت ف اتقاش الشديد ق con‏ الل 
ممم ال l : ee‏ 


وف هذا الت يشير قرو مان وميلر (632 . 7 ,1988 oes‏ 
. إلى مؤشرين يشهدان غل ضعف سيولة السوق الحاضرة فى ذلك الوقت : 
وما استحالة تنفيل أمر السوق فى بورصة نيويورك بالسعر المعان وقت إدخال. 
الأمر. وف آلسوق غير المنتظمة لم تكن لوحة إعلان الأسعار فى نظام ‘siaju‏ 
NASDAQ Bulletin Board‏ قاذرة عل ملاحقة التغيير الفعل ف الأسهار cell,‏ 
تبرم بها الصفقات . أما المؤشر الثاى فهو التأخير فى تنفيذ وتأكيد الصفقات' 
بعد ظهر يوم الإثنين وأيضاً بعد الإفتاح فى يزم الثلاثاء ٠‏ من ST‏ أما فى 
بورضة giall‏ 2 فكان: الشاهد Je‏ ضعفت الستيولة .هو أن الضفقات التى كانت 
تحزك. :أسعار السوق من قبل بنقطة واخدة أو .نقطتين Cornel A Tick or Two‏ 
TS a a‏ 
يوم الثلاثاء ۰ من أكتوبر : 

Lai y by‏ هذا الإنبيار فى الأسعار السيل المندفق el ohio‏ بل زات 
سرعة تدفقها مما عنى أن الذعر الذى انثاب جمهور المتعاملين قد جلب مزيدا 
من ن الذعر . وبعد ظهر الثلاثاء بوقت wah‏ أوقف التعامل فى العديد من 
الأسهم المتداولة فى بورضة نيويورك وفى أسواق الاختيار وأيضاً فى سوق 
العقود المستقبلة . :. وبدى .واضحاً of‏ الإمكانيات المالية لصناع السوق.: قد 
نضبت ۰ oly‏ الخرج الوحيد للأزمة هو البحث عن:أطرات أخرى tee‏ 
السوق للمساغدة ف إزالة الخلل . وهذا ما حدث بعد ظهر يوم الثلاثاء . فقد فقد 
تدخلت الشركات الكبيرة لاعادة شراء أسهمها > ا تدخل البنك SEM‏ 
وذلك بحث البنوك على منح المزيد من ole‏ لعجاز الأوراق المالية . 


way |‏ الإقفال فى يوم اللاثاء ‏ بتوقيت نيويورك ‏ بدأت أسعار الأسهم 
تتجه إلى الضعود رويداً.رويدا » وكانت أسعار الاقفال قريبة hoe‏ من موی 


OAT 





الأسعار فى ظهر يوم الإثنين » مما أعاد لصناع السوق Mig oe‏ 
الموارد المالية التى مكنتهم من مباشرة oe‏ إيجابياً على 
مستويات الأسعار فى الأسواق الأمريكية ف يوم الأربعاء ۲١‏ من أكتوبر كا 
سنشير إلى ذلك فيما بعد . هلم باختصار قصة الأزمة فى الأسواق الأمريكية » 
والآن ماذا عن الأسواق الأخرى فی باق أنحاء العالم ؟ 


الأزمة فى أسواق العام الج 
ارتبطت أزمة عام VAAY‏ بيوم SY‏ ثنين الموافق ١۹‏ كوي ب للك E‏ 


وذلك de‏ الرغم من أن اللبوط فى الأسعار قد حدث بالفعل .فى فرنسا 
ونيوزيلاندا وأسنبانيا عند افتتا ح تلك الأسواقه فى يوم الأربعاء ٠١‏ أكتوبر » ثم 


انتقل إلى الأسواق KÄI‏ بعد ذلك بساعات ( بسبب فروق التوقيت ) . 


ليستمر الا نخفاض فى كافة الأسواق حتى ily‏ الأسبوع Lol‏ إلى يوم الجمعة ١١‏ 
أكتوبر (22 (Roll, 1988, P.‏ . غير أن الانخفاض عند الافتتاح فى يوم الإثنين 
كان كيرا حيث بلغ فى المتوسط حوالى Leibowitz, 1989, P. 12) 7Y Y,‏ ( 
مقارنة بأسعار الإقفال فى يوم الجمعة السابق . أما إذا ما أخذ Laf‏ فى الحسبان 
الإ نخفاض oil‏ حدث خلال الفترة من ١5‏ إلى 5 أكتوبر » فإن .نسبة 
انخفاض الأسعار فى الأسواق الأمريكية فى يوم الاثنين ترتفع إلى لی 7/١‏ أو أكثر 
(Meltzer, 1989, P. 15)‏ . هذا عن الولايات المتحدة أما بالنسبة لباق دول 
العام فإن الأمر يختلف » وذلك على النحو الذى تكشف LA as‏ 
ريتشارد رول ( 1989 (Roll,‏ . 


فى دراسة اشيقه قدم ريتشارد رول )1988 Line (Roll,‏ متميزاً حر is‏ 
امعان E‏ الأسواق العالمية » قبل وخلال أزمة يوم الاثنين الأسود . . فلقد 
كشف ( 2.20 ) عن أن مستوى الأسعار فى أسواق رأ س المال الرئيسية فى العالم 
dls Sh‏ کر فى ست VARY‏ ككل أما خلال شهر gst‏ ققد lish‏ 
ال ر فى كافة الأسواق ذات AYI‏ النزولى وهو ما يوضحه جدول VV‏ س 
١١‏ الذى يبين قيمة مؤشرات الأسعار فى YY‏ دولة . 


ومن أبرز الحقائق التى يكشف عنها الجدول ما يلل : 


OAV 
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‘bm ١‏ خلال عام d \4A¥‏ يبد ge Jl,‏ فی اتجاه التغير فى أسوار 


~ 


ii gan‏ كان انحا ur, “OL ives‏ شهر Jala‏ الذي 


1 


راخدا ur ag‏ مة wef aa‏ الأسعار ذا 










‘ ney NAY بایان عام‎ ae ala تن اجرلا ان‎ wei 
أسوأ 'أداى .فكان. يتوق‎ Yh // 41,4, a سجل فيه الؤشره ارتفاعاً‎ i 
, Ky A i نيوزيلائدا حيث - الؤشر انخفاضاً‎ 


idl ge تخيلا 7 3 1 ا بان‎ tA a cal 












ea a 0 on ف جلا يڀا‎ 


We Ral ليطا را قاد شی‎ ails hida e Leila J 


Gory er Perley تضاعدياً‎ disa 











SA AA قم‎ Glade Sou! تيب الولايات: المتخيدة‎ fs Shee, P 


oh te 4 ilai e‏ ادي مشر “عدن Sea arty‏ شات 
fet 0 E hea y E Gila:‏ 
` “كذلك قام asi “all yal 1 Sue (PP. 20-21) i.‏ 

الذى طرأ على قم المؤشر ات المحسوبة بالعملة الحلية e‏ خلال er‏ من يونيو 
YAA Na‏ جتی pated‏ ۱۹۸۷ :وهو ما يظهره: جد GIT ete Mog)‏ الى ایشیر 
إل أن bhi Vyas‏ كان ۽ ride‏ فى جارات ر BY,‏ المعجدة. منغ 
كندب :و مالیریا مع ,سنقافورا )کا كانت .قيامةالمعامل تزيد معن :م وف جالات 
slash s Bagh‏ کان: : معامل: الازتاط ين at‏ بف تم dso Seb‏ 
_ تللك, الأببواق dane ge‏ القوة. يصفة Halle,‏ اء vali‏ 


بعبارة أخرى لم یکن BNF‏ يون واد Sohal‏ َم ن القوة re‏ مما 
يؤكد على أن التغير. فى يحركة be‏ قبل falta,‏ يكن متقازباً : ویدلل :رول 
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sents 5 دجست‎ ca نه لوي‎ Rene Rao لطس‎ 3 OEE 


(P. 21)‏ على ذلك ol‏ معامل الارتباظ بين tle‏ أى محفظتين صغيرتين تضم 
كل منهما ٠ه‏ سهم أو أكثر CSG‏ مختاره عشوائياً من بين أسهم متداولة فى 
أى من تلك الأسواق » يفوقع أن يكون أكبر من ذلك بكثير » ورا لا يقل عن 
8 وف 9 أكتوبر أى فى يوم الإثنين ales! sel‏ الوضع Lar‏ كان“ عليه 
من قبل » ؛ إذ أصبح معامل الإرتباط بين مؤشرات الأسعار فى تلك الأسواق 
مرتفعاً بشكل ملحوظ » کا سنشير إلى إلى ذلك فى القسم الأحير من الفصل الثامن 
عشر . , ` 
ترس رول )22 (P.‏ فى وصف الأزمة حيث يشير إلى أن eer‏ 
الأسعار الذي .ذاقت مرارته كافة الأسواق تركز d‏ النصف GU‏ من شهر 
أكتوبر . وأن الانخفاض الملموس ق الأسعار ظهر فى الأفق حين أصاب بعض 
الدول الأوروبية يوم ١4‏ أكتوبر بالتوقيت الحلى لتلك الدول » ا أصاب 
الولايات Stor.‏ فى ذات اليوم ولکن بعد بضع ساعات بسببا فروق 
التوقيت . أما باق الأسواق فقد تعرضت للإنخفاض فق نباية الأصبوع أى فى 
يوم الجمعة ٠‏ أكتوبر . ويضيف رول أن الجانب الأكبر من الانخفاض الحاد 
فى الأسعار فى الأسواق الأمريكية حدث فى يوم 14 أكتوبر » أما فى العديد من 
الأسواق الأوروبية فقد حدث الا نخفاض- ٠‏ الحاد فى الأسعار على يومين أى فى ٍ 
Yoo V4‏ من أكتوبر وفق توقيت تلك الدول . وكذلك كان الحال بالنسبة 
لبعض أسواق آسیا وهى هوج کوچ وماليزيا وسنغافورا . أما بالنسبة لليابان 
فلم تتعرض فيها الأسعار لانخفاض كبير إلا يوم ٠‏ أكتوبر شأما فى ذلك شأن 
'نيوزيائدا واستراليا . 


وإذا ما أخذت فروق التوقيت أ فى obeti‏ » فإنه Ke‏ القول ob‏ الأنخفاض 
الحاد فى الأسعار قد حدث أولاً فى الأسواق Tor‏ ية باستفناء اليابان « تبعتها 
أسواق. LU ged EA Way sd‏ واسترالياء $ f‏ أسواق الولايات المتحدة 
وكندا »ثم_نيوزيلاندا واستراليا. واليابان . بعبارة أخرى فقد هز الانخفاض فى 
الا lew‏ السواد الأعظم من الأسواق ‘ قبل أن تفتح أسواق الولايات المتحدة 
أبواببا فى يوم ١94‏ أكتوبر . وهذا يعد بثابة دحض_للإدعاى, بأن أسواق 
الولايات المتحدة هى التى جرت باق أسو اق العالم نحو _ الانخفاض الحاد فى 
الا > الذى حدث فى يوم الإثنين السو 


ona 








نسب افر ف قم مؤشرات yr‏ دولة ٠‏ 
خلال عام e AAV‏ وخلال اکور ص تفش العام 










بالعملة المحلية ال 
| آکتوبر ۱۹۸۷ MAY‏ اکتریر ۱۹۸۷ ۱۹۸۷ 
استراليا A- ٣راا ENA‏ لر 
النمسا - ٤را‏ - ر۱۷ حرم ۷ر 
Seb‏ .| دكا MA- Naga‏ ا YY‏ 
OO YA- ty. YY- Wis a‏ ارا 
الدانمرك ٠‏ - ھر vy- tjo-‏ 












'فرنسا A-‏ ر۷ ر س 
ماتيا .۰ 8 8 حرام OA OO‏ س۷ر 
هوتهكوتع. fA-‏ ا ۳را 200 سره is‏ 
ty Yost - We wae Nha‏ 






t- W- 








thot Y= A AYA= اليابان‎ 










1۷ YAY- . WA TAA- o ماليزيا‎ 
030 YYA- ۹ر۱۸‎ Tos. = المكسيك‎ 











YAA- f.o- 
۷ر‎ ٠ AA- Vogl ERY R=. سنفافورا‎ 
YT ر۹‎ AAR wA- . جتوب أفریقیا‎ 
NS AN Wy- ld 
“SAS A 










سويسرا | ر Yf-‏ سر - هركا 
انجلترا سر لر ` Wie e‏ 0ر۲۲ 





الولايت‌المتحدة ارا ارا 





o04. 








Australia 


1 Austria 
Austria _ 6.219 ` Betoiua 
Setgiua 0.190 0.222 Cansds 
Canedo 0.569 0.250 9.215 Denmark 
Dermark. -~ 0.217 -0.052 0.219 0,309 France 
8 frenca 0.180 0,263 0.355: 0.351 0.261 Germany ١ 
و“ بق‎ Geraany 0.145 0.406 0.315 0,194 0.215 0.527 Hong Kong 
0 26 Hong Rong 0.324 0.174 0.129 0.236 0.120 0.201 0.304 Ireland’ 8 
3, Fe trolend 0.349 0.202 0.361 0.490 0.387 0.374 0.067 0.320 Itety 
-J D 3 italy 0.209 0.224 0.307 0.321 0.150 0.459 0.257 0.216 0.275 Japan 2 
7 SY depen 0.182 -0.025 0.223 0.294 0.186 0.361 0.167 0.137 0.183 0.261- Halaysla ص‎ 
=> لظ‎ ©  oloysto 0.329 -0.013 0.696 0.274 0.151-0.134 -0.020 0.159 0.082 -0.119 0.109 Hentco 6 
<2 . „i Manteo - 0.220 0.018 0.104 6.116 -0.176 -0.009 0.002 0.149 0.113 0.114 -0.021 0.231 = Netherlands 
ا‎ x “Dy netherlands — 0.294 0.252 0.346 0.545 0.341 0.346 0.511 0.395 0.373 0.366 0.333 0.151 0.038 Hew Zealand 
2 3 peu Zealand 0.309 0.290 0.275 0.230 0.148 0.247 0.318 0.352 0.314 0.142 -0.111 0.136 0.231 0.239 ‘Moruay 
i ل‎ I Norway 0.355 0.009 0.233 0.381. 0.324 0.231 0.173 0.356 0.309 2 0.156 0.262 0.050 0.405 0.201 Singapore 
3 ١ Stngepore ...-.0.374 0.030 0.133 0.320 0.133 -0.085 0.037 0.219 0.102 -0.038 0.065 0.891 0.202 0.198 0.212 0.260 South Africa 
zai South Africa 0.279 0.159 0.143 0.305 -0.113 0.267, 0.007 -0.095 0.024 0.093 0.225 -0.013 0.260 0.058 0.038 0.156 -0.056 spain 
Spain - 9147م‎ 0.018 0.050 0.190 0.019 0.255 0.167 0.193 0.175, 0.290 0.248 -0.071 0.059 0.170 0.095 0.075 0.056 -0.088 Sueden 
sweden 0.327 0.161 0.158 0.376 0.131 0.159 0.227 0.196 0.122 0.330 0.115 0.103 0.000 0.324 0.136 0.237 0.180 0.070 0.161 sultzerland 
Suttertand 0.334 0.601 0.276 0.551 0.263 0.307 0.675 0.379 0.270 0.287 0.130 0.099 0.026 0.570 0.397 0.331 0.157 0.112 0.192 0.336 UK 


United Kingdom 0.377 0.073 0.361 6.590 0.216 0.332 0.263 0.431 0.467 0.328 0.356 0.193 0.068 0.534 0.014 0.313 0.250 0.168 0.209 0.339 0.435 
United States 0.328 0.138 0.250 0.729 0.351 0.390 0.207 0.116 0 0.224 0.326 0.367 0.063 0.473 0.083 0.356 0.377 0.218 0.216 0.279 0.500 0.513 


ومع هذا it‏ رول (22 )"علي sha Neh‏ رما تكون تلك الأسواق 
قد تأثرت بالا نخفاض المتوسط:فى الأسعاز الذى تعرضت له الأسواق الأمريكية 
ین يومى 6.15 15 من أكتؤبر: .. وهو ما يعنى أن الأزمة قد بدأت يوم ١5‏ 
أكتوبر فى الولايات المتحدة: ومنها . انتقلت إلى باق أسؤاق العام . غير أن هذا 
الادعاء مردوة ,عليه ball‏ . فإذا ما أخذ فى الحسبان فروق التوقيت » Ob‏ 
الأزمة تكون فد hie‏ فى deal dp dod‏ ذا اج (14 Cast‏ 
وقبل أن تفتح الأسؤاق. الأمريكية ية elgi‏ + ; 

وإذا كان البق بفرق. التوقيت Ges‏ ا ا الأمريكية › 
CP: am‏ .أنه إذا کان اللولايات المتحدة.مثل هذا التأثير » فكان 

ينبغى أن تكون ها الريادة فى تحسن الأسعار. . وهذا لم يحدث ey‏ 


س حدث ف الأسعار نوم .1 ؟ أكتوير بدأ فى أسواق آسيا والباسفيك » ثم امعد إلى 


أوروبا » وأخيرا الولاياث, المتحدة' 1 Wy‏ يعني مرة sal‏ أن اعرد 
الأمريكية 4 تقؤد. pia‏ التغير. ف aed‏ 

يضاف إلى ذلك أن المديد. :من sikh‏ قد عانت من تدهور كبير فى ' 
الأسعار بعد يوم ۲.١‏ أكتوبر ».دون أن يحدث ذلك للأسواق الأمريكية . فمنذ 
يوم vy‏ أكتوير وحتى نباية الشهر تعرضت كافة الأسواق لا نخفاض حاد فى 
الأسعار ( على أساس العملات 441( باستثناء السوق الكندى الذى تعرض 
لانخفاض صغير » أمنا السوق الأمريكى فلم يتعرض لأى انخفاض بالمرة . بل 
Pme‏ الأسيوية والأوروبنة كان الا نخفاض فى ale‏ الأسبوع من 
fro dtr‏ أكتوبر » أكبر .من: الا نخفاض الذى حدث ف ble‏ الأسبوع من 
2i 4 1 JA‏ . باختصار ليس هناك علاقة واضحة بين التقلبات فى 
الأسغار فى dy‏ ا وغيرها en ee‏ 


ويضيف Meltzer, 1989, P. 18) yah‏ ( أنه لو أن الأزمة كان مصدرها 
الولايات المتحدة لكان من المتوقع أن , يكون هناك غط ف نسبة انخفاض 


الأسعار . بمعنى أن OS‏ الانخفاض كبيراً فى أسواق الدول التى تربطها 
بالولايات المتحدة, علاقات اقتصادية قوية 6 وذلك ue GAL‏ ف 


0۹۲ 


ا ا چ عي eo‏ 


أسواق الدول التى لا توجد بينها وبين الولايات المتبحدة علاقة إقتصادية :على 


ا 


ٍ ذلك قد تحقق. فى‎ of القارىء.‎ . ar Ym VY جدول,‎ Fies. ٠ هذا التحو‎ 
سوق إليابان‎ d يتبحقق‎ e ولکنه‎ ‘ O أشواق هوج كوج وستغافورا‎ 
ob, ؛ اقتصادية قوية کذلك,‎ wide. “المتحدة‎ AY Sb tal ey ar 
Wag cal الشديذ 3 أسواق دول‎ byl AN sii الأدغاء‎ 
et: wari ودول‎ alll, Lid Je Ha علاقات اقتضادية‎ Ball Say 
yay جدول‎ te 


PER ت فى السوق‎ che قصة أزمة يوم الإثين الأسود كا‎ oe 


الأسواق الرئيسية| ad å‏ وال ble‏ جن اساب تلك الأزمة)؟ 7 سبقت 


( اتات تتعلق: بكفاءة ناءة السوق‎ dhe تعزی‎ uM, Ki 3 By ساد‎ JEN 
هذا ,الفضل‎ Gy . , ,الأمريكية‎ Syl: تنظيمية تر تر تبط‎ ‘cle “تعلق‎ vals 
للأسباب‎ EFT يكفاءة السوق 3 م أن‎ gs سنجر س اجه للأسباب التي‎ 








oe Jaa 


3 
met ی‎ 


ام ار 






T‏ ل باس وه لتم 


عن G SS‏ متأخر. لتصحيح 'أوضاع سابقة : “وكلا التفسيرين يشير 
أ لجلا ال ان oot‏ مرجع ان مدع فا FS‏ الل رمف 
نلق الكفاءة UP.‏ التفسير CIN‏ فيقضى ob‏ ما خدث ماهو إلا Sal‏ 
legil‏ نكا قير he Seis‏ الاقنضاذ المسعقبلة < وإذا ها صح هذا OB pen‏ 
ما ey Vie Shiai‏ أن يوضف ah‏ أزمة بل أنه منقذ من aa Beil‏ كان 
Ye‏ وشك أا Cias‏ باقتصاذيات العام oh‏ بل ورما كانت أكار عنفاً من 
sl‏ اتور من عام fom - VANE‏ أخخرى أن شا حلت WOE OE‏ ضوء اجر 


بث المهتمين بد ade a‏ عرو حك ع a an‏ بوره 
enon BAS‏ 








as LOS aly عن هذا بالقول‎ = 1989, P: 72 عير فاما(‎ ay” 
حدوث‎ Ob » stad فى يوم الإثنين الأسود هو نتيجة لورود أنباء عن حالة‎ 


oar 





“أسعار الأ 
P. 76)‏ ,89 
._الدقيقة لأى By‏ مالية . dy‏ هذا الصبدد يشير تلسر )102 (Telser, 1989, P;‏ 
.إلى أنه لو كان أحد من ,الاتتصاديين قد تو 
القيمة الحقيقية اللورقة, إالية ؛ لكان من أغنى الأغنياه فى العالم » وهذا ما لم 
نلاجظه يعد . فأقصى ما تقدمه النظرية الاقتصادية هو الاشارة إلى ما إذا كان 


أفعال بالغ فيا ٠.‏ 


caus”‏ رد الأفعال gl!‏ فيها أن موجه من أوامر الشراء عادة ما يصحبها 


. انخفاض كير وسريع فى الأسعار استجابة لتلك المعلومات ‏ على نمو ما 


حدث — يعد ظاهرة اقتصادية مرغوبة . وَذلك على أساس أن التغيير البطيئء ' 


٠‏ الذى يضحب ورود معلومات جديدة يترك أثره العكسى على كفاءة السوق فى 


: أو بعبارة أخرى یکون ما حدث دليل عل كفاءة السوق‎ Lag 0 wr 


فالسوق الكفء ليس من الضرورى أن تكون تقلباته السعرية صغيرة » ما أن 


التقلبات السعرية الصغيرة .ليست أفضل بالضرورة من التقلبات السعرية 


الكبيرة . 


iagi‏ ومع هذا SEM Aa‏ :هل ما ae‏ كان أسبابه معلومات أم أن امان 
شور أخرى لا شان هما بالمعلومات ؟ وف محاولة للبحث عن إجابة هذا العساؤل 
. الإشارة dh‏ إذ بدأ أؤلاً pea‏ الأزمة على أنها ردود أفعال le‏ » نبب 


ed 


نتناول وجهة النظر التى ترى أن UM‏ هى ped‏ عن BUS‏ السرق . 


“الأزمة هى انعكائن لردوة أفعال Ble‏ قيا ٠‏ 


5 





.أن نعترف بأنه_لآ..توجد طريقة للتأكد من إن 
تع المغلو مات المتاحة Fama,‏ ( 








£ 


و AŽ‏ من. قدرة: السوق.على. تحقيق' كفاءة 
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لدى المهتمين بأسؤاق رأس المال » أصبح الباب مفتوحاً أمام ,التفسيرات الثلاثة 
التى سبقت الإشارة إليها t‏ والتى تبدأها الآن بالنظر للأزمة على yÍ‏ جرد ردود 





موجات متتالية من أوامر الشراء » Oly‏ موجه من أوامر البيع عادة ما يصحيها . 


موجات متتالية من أو امر ابيع ,1989 Choi et al, 1988, P. 21; Telser,‏ ( 
P. 102) |‏ . على ضوء هذا المفهوم OW‏ أزمة | بر لا تخرج عن كونها سلسلة 
من التصرفات غير. الرشيدة للمتعاملين فى السوق . فالمؤجة الأولى من أوامر 
البيع حركت السوق نحو المزيد ually‏ من أوامر البيع » حتئ. Wal‏ إلى 
هبوط شديد فى الأسعار. . ولكن. هل: يمكن قبؤل :هذا التفسير IES‏ فرضن 
lane‏ يقطى caleba ob‏ ف أسؤاق oly‏ امال يتسمون بالرشد ؟. 


يجيب Telser, 1989, P. 102) pals‏ ) بأن. هذا التفسير يقوم على سن ذلك 
الفرض المنطقى . أى يقوم على نظرية لا.يمكن WaS‏ » هى نظرية الغباء الأعظم 
Great Fool Theory‏ للمتعاملين فى السوق 6 والتى OA‏ ف ظلها المستثمر 
الذى یڈ يشترى ورقة مالية بسعر يعلم أنه مبالغ فيه » أن يبيعها ؛ بسعر del‏ من 
ge aM ad‏ ا 
ورقة مالية بسعر أقل مما ينبغى » أنه سيعيد شراؤها بسعر أقل من السعر الذي 
باعها به . أما وأننا نفترض أن السواد الأعظم من المستثمرين فى أسواق رأس 
الال ( ومن بينهم المؤسسات المالية المتتخصصة فى الاستؤار » وصناع السوق ) 
يتسمون بالرشد ‏ وهو افتراض منطقى ومقبول س فان ردود .الافعال المبالغ 
فيها.من Ja‏ قله من المستثمرين يتوقع أن ينتبزها المستثمر الرشيد ليجنى من 
ورائها الأرباح ». وليساهم. فى نفس الوقت فى إ إعادة التوازن ae . Oa‏ 


ee‏ أخرى إن pal‏ عدد: ص 00 i ally uA si‏ بأسواق 

ا لين a‏ ن بالرشند فر فرصة ape‏ أرباح غير ر عاد 03 
وذلك بمواجهة أوامر البييع igh‏ شراء فورية . هذا التصرف من als‏ أن 
. يوقضب تدهور أسعار الأوراق e AU‏ بل ويعود بها إلى مستوى يعادل قيمتها 
الحقيقية » ما لا یتیح لا سيتثمرين قليل الخبرة فرصة | إعادة شراء الأسهم بسعر 
أقل من السعر الذى باعوها به . مثل هذا السيناريو لم يتحقق_خلال أزمة 


No بلغت الصفقات التى أبرمتها المؤسسات المتخصصة ف الاستئار فى الثانينات ما بين 1۷° إلى‎ )١( 
, (Geisst, 1989, P: 23 ( الصفقات فى السوق الأمريكية‎ Sle] من‎ 








6ه 





أكتوبر » | إذ استمر تدهور الأسعار فى كثير من الأسواق » ولم يحدث إرتفاع 
يذكر فى الأسعار إلا بعد 2 شهور من حو الأزمة ,1988 Roll,‏ ) 
P. 27)‏ ة: 


ويضيف تلسر )102 (Telser, 1989, P.‏ ورول )27 Lelia (Roll, 1988, P.‏ 
(Fama, 1989, P. 77(‏ أنه لو كان ما حدث هو BLE‏ ردود أفعال مغال:فيها › 
فإنه وفقاً للنظرية الاقتصادية كان يتوقع أن تعود الأسعار إلى ما كانت عليه بعد 
فترة تمائل تلك التى حدث فبا الانخفاض فى الأسعار » وهذا لم يحدث . فلقد 
ظلت الأسعار عند 'مستوى أقل مما كانت عليه قبل الأزمة » وذلك لفترة 
Dal '‏ إلى حوالى أربعة By;‏ . ففى أسواق امن والولايات المتحدة وبعض 
الذول الصقيرة ف bait‏ إرتفعت الأسعانا نستي فى Ja‏ ديسمير من عام 
۷ غير أتها الم (pat‏ لى المستوى الذى كانت عليه قبل الأزمة . وفى 
استراليا ونيوزيلاندا استمر تدهور الأسعار حتى شهر مارس.من عام ۱۹۸۸ “i‏ 
Ja‏ | إلى مستوى أكثر انخفاضاً من المستوى الذى كانت عليه أبان الأزمة . 
dj‏ دول أخزى أخذت الأسعار فى التقلب بين الارتفاع والانخفاض Jy‏ 
. الشهور الأربعة re‏ أعقبت الأزمة (27 (Roll 1988, P.‏ . 


ففى الولايات المتحدة مثلاً gail‏ مؤشر دو ae is de‏ 
A‏ نقطة )12 A Cibola, 1987, P.‏ عند Gola dh‏ يرم ard‏ 
إلى 175 .نقطة ٠١ Gy.‏ أكتوبر انخفض مرة أخرى ليصل إلى ٠۷١۸,۷٠‏ 
نقطة . بعبارة أخرى بلغ الانخفاض فى هذين اليومين ٥۳۸,۳‏ نقطة . هذا 
الا نخفاض الكبير لم يتبعه | إرتفاع ple‏ فى اليومين التاليين.. فبنهاية الأسبوع أى 
aes‏ إرتفعت قيمة المؤشر لقصل إلى ٠۷۹٤‏ رو رما 
1 قطة عن قيمته عند الإقفال فى.يوم ٠۹‏ أكتوبر By.‏ خلال BWI‏ شهر 
اا تراؤحت قيمة المؤشر بين ٠٠‏ نقطة » ٠‏ نقطة, ون T‏ 
شير مارس لم تصل مستويات الأسعار فى أسواق الولايات, المتحدة أو غيرها 
من :الأسواق إلى لى المستوى الذى كانت عليه قبل حدوث الأزمة . باختصار لم 
ترتفع مستويات الأسعار إلى ما كانت عليه نفس السرعة التى امخفضت be‏ 3 


“Seal من جراء ردود‎ Chae الأزمة‎ ob وهكذا يمكن القول بأن الإدعاء‎ ٠ 


= 0943 


مغال فيها c‏ هو إدعاء لا Be‏ القبول . کا لا يلاق القبول Laf‏ الإدعاء بأن 
الأزمة حدثت بمحض الصدفة bs.‏ هذا الصدد يشير ملتزر ,1989 Meltzer,‏ ( 
P. 16(‏ أنه إذا كانت الأزمة هى صدفة محضة » فكيف نفسر امتدادها إلى كافة 
الأسواق فى جميع أنحاء العام ؟ وكيف نفسر استمرار. انخفاض. مؤشرات 
الأسعار فى تلك الأسواق لفترة تراوحت بين ثلاثة وخمسة شهور بعد الأزمة ؟ 


الأزمة هى عابة تصحيح لأوضاع سابقة : ٠‏ 

عقب الأزمة ة مباشرة ة قدم جينكى )1987 عدن دراسة كشفت عن أن 
مستويات أسعا ر الأسهم_فى السيوق_كانت أعل_كثيراً مما كان ينبغى أن تكون 
عليه » وان ما حدث لا يخرج عن كونه تصحيح للمسار by.‏ ذات السياق 
ش أشار برنستين )11 (Bernstein, 1987, P.‏ إلى أن الأسفان ارتفعت خلال 
الأشهر الثلاثة ثة الأولى من عام ۱۹۸۷ بما يعادل JA‏ . بل teis‏ ارتفعت خلال 
التسعة we‏ السابقة على حدوث الأزمة ما يعادل .¢ / ,1991 (Bates,‏ 
P. 1009 (‏ . وعليه فإن الا نخفاض الذى حدث خلال يومى EES eNA‏ 
والذى بلغت نسبته فى اليومين حوالى ۲۳ » قد ينظر إليه eae‏ 
لتصحيح الأوضاع . 


ا ولکی (Jahnke, 1987, P. e‏ ) على سلامة وجهة نظره فقد 


الدفاعية ) فإن ا ا posed el oy‏ 
e LAY‏ وهو انخفاض كير إذا ما قورن بمعدل انخفاض je‏ فى السوق 
ككل والذى بلغ متوسطه حوالى ۰,0 وفقاً لمقياس ستاندرد اند بور 
oo.‏ . ولو لم يكن ما حدث his‏ تصبجيح أوضاع » لكان من المفروض أن 
يكون ais!‏ أسعار الأسهم الدفاعية بنسبة أقل من ذلك . 


دليل آخر هو أن الهامش بين عائد ry‏ ستاندرد آند بور Ore‏ وعائد 
السنذات الحكومية طويلة الأجل كان فى انخفاض مضطرد »> يكشف ae‏ 


جدول 117 ” الذى يقوم على افتراض توزيعات سنوية لأسهم ppl‏ 
متوسطها 8,75 دولار للسهم c‏ تنمو بمعدل ثابت قدره Jahnke, 1987, ZV‏ ) 


OAV 


ا . وإذا ما تذكر القارىء ما سبقت الإشارة | إليه فى الفصل الثامن » من 


أنه إذا بلغ ذلك الماش أو ما أظلق ale‏ حينذاك بعلاوة J Yo ble‏ 
Renshow, 1985 (‏ ) .يضبح .من المتوقع حدوث ا نخفاض فى الأسعار » فإنه يمكن 
الإدعاء عل ضوء جدول e Y VY.‏ أن Shig‏ تر ا نخفاض gb. jaw‏ ف 
gi‏ منذ ١‏ أغسطس من عام ۱۹۸۷ . بل وأن الأمر أصبح ATT‏ وضوحاً 
يوم بعد يوم . فلقد اقترب lll‏ من الصفر فى يوم الرابع من سبتمير » ثم 
el‏ قيمة سالبة فى يوم الحادى عشر من نفس الشهر . 

'ولكن IU‏ حدث الانخفاض ole‏ النسبة الكبيرة وفى يوم واحد ؟ يجيب 
جينكى )8 ۰ ) على ذلك بالقول بأن تأمين الحفظة Portfolio Insurence‏ الذى 
E‏ الثامن عش کان من ون hel‏ حدرت ذلك . أن 
lel‏ الأخرى فتتعلق بالخوف مر dle!‏ ر رفع اسعار الفا الفائدة o‏ 
_ تورط الحكومة اا في حرب جرت cased‏ ا اورا واا اساب 


أخرى داخلية g laya y CSN al la‏ ممه فی He‏ تفار 
(Treynor, 1987, P. 10)‏ . 


es a AE ere cere eee A 
النتائج التى توصل إليبا تقوم على افتراض معدل نمو ثابت فى‎ of — (P.7) 
فى حين أن معدل و ميته خلال الخمس: سوات‎ LY المؤشر قدره‎ aa, 
السابقة على الأزمة كان فى حدود ه,ه/ . وبالطبع فإن ارتفاع معدل امو‎ 
ol We Y—\yY ينجم عنه زيادة فى معدل العائد احسوب فى جدول‎ 
فى الأوز اق » فالقول بأن السبب فى سرعة انيار‎ thie الدراسة أخدئت‎ 
معلومات غير مباشر ة بشأن الظروف الاقتصادية فى الولايات‎ Ay الأسغار: هو‎ 
المتحدة ( ارتفاع أسعار الفائدة » وحرب الخليج ... ) أثار احتّال أن يكون‎ 
بمعنى أن انخفاض‎ . aa انخفاض الأسعار فى 8 أكتوبر يعزى [ إل فلك‎ 
» المتاحة عن الظروف الاقتصادية المستقبلة‎ E a الاما هو استجابة‎ 
وليس تصحيحاً لأوضاع سابقة‎ 


يضاف إلى ذلك نقطة ثالثة هى أنه إذا كان التحليل المشار إليه يتعلق أساساً 


0۹۸ 
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بالولايات المتحدة » فكيف يفن الا نخفاض ih‏ تعرضت له الأسعار فى باق 
أسواق العالم ؟ وذلك d Let‏ الجسبان. أن :بوادر حدوث»الأزمة ت حتى لو. 
اعتبر تاريخ حدوثها هو 4 أكتوبر. .قد ظهز.فى أسواق دول أخرى قبل أن 
تفتح Ane yt‏ نيويورك أبوابها فى ذلك ae Loe‏ سبق أن Zak‏ إل = ف 
القسم الأول من هذا الفضل . ' . 

E REE as f 
الأحداث‎ vig HE الأسعار كان مبالغ فما » بمعني" أن التحليل المشار إليه‎ 
ن يستطيع‎ cp ف محاولة: لإيجاد تفسيز الما . ونقطة خامسة أنه لا يوجد‎ ` Ex-post 
( Fama, 1989, Laali الس السائد لسهم ما يعكس 454 قيمته‎ ‘ob أن جزم‎ 
لنا أنْ ندععى‎ as wis’ وإذا كان الأأمر‎ P. 76, Telser, 1989, P. 102) 
وبثقة أن الأسعار قبل خدوث الأزمة كان مغال فیا خحاصة وأنه هن السهولة‎ 
تقوم على فروض یکن دحضها‎ ‘ther |} | يمكان إثبات أن النتائج التى توصل‎ 
أنه "لو كانت‎ (Fama, ‘1989, P. 78 ( بسهولة .وف ذات السياق يشير فاما‎ 
الذى‎ pl على‎ Noise الأسعار قبل وقوع الأزمة كانت تعكس ضوضاء‎ 
عشر » فإنه ليس ف استطاعة | أحد أن‎ joi سبقت الإشارة إليه فى الفصل‎ 
0 . she yall يحدد بالضبط مقذار تأثير تلك‎ 


ENT z‏ يتس ( 1010 fy ( Bates, 1991, P.‏ أبعل من ذلك بالاشارة أ أننا 
لو تتبعنا قيمة عقود مو شر ستاندرد اند بور ٠٠٠‏ فى سوق العقود المستقبلة » 
خلال الفترة من عام ۱۹۸٩‏ وحتی عام 1917© وهو ما يوضح شكل 
۷ س oy‏ لأصبح من الممكن الإذعاء ob‏ هاا حدث ف عام ۱۹۸۷ كان 
تصحيحاً لأوضاع استمرت لسنوات » ذلك: أن الأسعار فى 18 أكتوبر من 
عام ۱۹۸۷ قد انخفضت لتصل إلى إلى ذات المستوى الذي كانت عليه ف يناير من 
عام 6 . وهذه مغالطة AAS‏ عنها من خلال دراسة A‏ الأسعار فى 

أسواق الاختيار. )1037 c (P.‏ کا كشف عنها aly‏ ذلك أنه بعد بضع 
شهور من حدوث الأزمة إرتفعت الأسعار فى الأسواق > التعود إلى ما كانت 
ale‏ قبل حدوثها » > ثم أخذت طريقها إلى الإرتفاع بعد ذلك . والآن a‏ 
تصحيح الأوضاع الذى أحدثته: الأزمة . 


genre oe‏ $ لوح fait‏ 3 الود ب 








شكل {iV‏ 
حركة أسعار الأسهم فى سوق العقود المستقبلة 
خلال الفعرة 1948 س ۱۹۸۷ 
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الزمن بالسنوات والشهور . 

ويعترف رول ( 22-27 (Roll, 1988, PP.‏ أن دراسته للعينة التى تتكون من 
أسواق ۳ دولة » قد CALS‏ عن وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية 
بين مستويات الاسعار منذ يناير حتى سبتمبر » وبين مستوى الأسعار فى شهر 
أكتوبر الذى حدثت فيه الأزمة . غير أن هذا لا ينبغى أن يؤخذ على أنه دليل 
على أن تصحيح الأوضاع كان له صفة دولية أو عالمية . ذلك أن العلاقة 
العكسية يمكن أن تتحقق » فى ظل افتراض اخر محتمل › وهو أن معلومات غير 
سارة ذات سمة عالمية داهمت كافة الأسواق وأدت إلى انخفاض الأسعار . 
وبالطبع تفتح وجهة النظر هذه الباب على مصراعيه لاحتال أن تكون الأزمة 
نتاج لكفاءة السوق » التى فى ظلها تغيرت الأسعار لتعكس المعلومات المتاحة .. 


سعر العقد المستقبل لمؤشر ستاندرد اند بور 





الأزمة هى انعكاس لعلومات : | 

ساد اعتقاد أبان الأزمة ob‏ الإنخفاض الشديد الذى حدث ف الأسعار Uj‏ 
يعزى إلى ورود معلومات عن تردى متوقع للأوضاع الاقتصادية فى الولايات 
المتحدة . by‏ مقدمة تلك الأوضاع_توقع رقا أسعار الفائدة » خاصة بعد 


أن قررت ن قررت_حكومة آلمانيا الغربية رفع سعر الفائدق. فوفقاً لاتفاقية اللوفر Louvre‏ 
Agreement‏ التى أبرمت فى on ۰۱۹۸۷ gla‏ بمقتضاها تم ربط عملة 


E‏ مجيوعة من الدول بسعر تبادل Godt‏ أصبح من المتوقع أن تقوم الولايات 


المتحدة هى الأخرى برفع سعر الفائدة » بالقدر الذى يحافظ على jaw‏ التبادل 
للدولار )18-19 (Meltzer, 1989, PP.‏ . ولم يكن Sle‏ ارتفاع سعر الفائدة 


"r ل‎ OER E 


a‏ هو مصدر الخوف الوحيد 34 فقد كانت هناك Gal ace‏ بن حو تخ 
GRubinstein, 1988, P. 42) =‏ „ 


كذلك op‏ الأرقام الشهرية للتجارة الخارجية فى الولايات المتحدة خلال ٠‏ 
عام ١ AY‏ قد كفت عن pre‏ ف الميران التجارى » وهو ما أثار التوقعات 


` بانخفاض قيمة ة الدولار أو بارتفاع سعر الفائدة . يضاف [ لى ذلك الخوف من 


تورط الولايات المتحدة فى حرب الخليج بين العراق ae‏ » وما قد يترتب 
عليه من تأثير على واردات النفط وعلى العلاقات بين الولايات المتحدة وما كان 
يطلق عليه بالاتحاد السوة فيتى ,1988 Meltzer, 1989, P. 21: Rubinstein,‏ ( 
P. 42)‏ . هذا إلى جانب التقارير A‏ أشارت | dl‏ ونع حدوث هبوط فى 
إنتاجية المنشات' . والأكر Lal‏ إن إن هبوط سعر الدولار ادى بالبنك الم sis‏ 
الأمر E‏ إلى أن JL‏ بتصرفاث أعطت إيحاءات ob‏ مرخلة الهو المتميز 


للاقتضاد هي فی طريقها إلى الانتياء Befistein, 1987, P.11)‏ ( . 


ل هيت ٠‏ برنستين ( 11-12 (PP.‏ أن مؤش fend,‏ علد دد الأسهم A‏ 
ا الأسعار إلى عا عدد د الأسهم الم التى _ حققت نخفاضاً 3 الأسعار 
Advanced-Decline Ratio‏ و Zl‏ نيلت الإشارة إليه ف الفصل الثاني عش c‏ 


+ قد بلغ قمته فى ربيع ۱۹۸۷ » وهو ما يعد دلالة على أن اتجاه الأسجار نحو 


po 
مضطرد بات ات أمرا | متوقعاً. . كذلك فإن مؤشر_دو جونز لصناعة ال النقل‎ elas 
قد فشل ف اللحاق بالمستوى الذى بلغه مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة بعد‎ 





شهر أغسطس . وهذه كلها معلومات تحمل فى طياتها توقع لظروف اقتصادية 
غير مواتيه » من شاعا أن تترك LG isi‏ عل الأسعار . 


Ul‏ تحليل فاما ( 73 (Fama, 1989, P.‏ فقد بدا أ بالإإشارة إلى أنه لم يحدث أن ش 


وصلت إلى المتعاملين فى يوم الإثنين أو قبله » shal‏ شديدة التشاؤم بشأن حالة 
الاقتصاد » يكون من tale‏ إحداث هذا القدر من ابوط فى الأسعار . لكنه 
يعود إلى ts‏ ماندليروت ) 1966 Mandelbrot,‏ ( التى يصف ف كيفية 
استجابة أسعار الأوراق المالية للمعلرمات e‏ ليخرج منها باستنتاج فريد. . تقوم 
الفكرة على أن التنبوٌ الرشيد بالظروف الاقتصادية المستقبلة يعتمد على الظروف 
الاقتصادية السائدة فى الحاضر والماضى القريب . وبالتحديد فإنه إذا كانت 
الحالة الجيدة ( أو السيئة ) التى يد يتمتع بها الاقتصاد لها جذور من الماضى » فإنه 
من الحكمة أن نتوقع استمرار تلك الحالة فى المستقبل . ليس هذا فقط بل أنه 
عندما نتوقع استمرار الحالة الاقتصادية الجيدة » sla OW‏ الأوراق المالية 
سوف تكون أعلى نسبياً عما كان ينبغى أن تكون عليه فى ضوء الأرباح أو 

التوزيعات المتوقعة . لاذا ؟ oY‏ الأسعار لا تعكس فقط تلك الأرباح f‏ 
التوزيعات » بل تعكس WIS‏ التفاؤل باستمرارية ULI‏ الاقتصادية الجيدة . 


olay‏ عليه إذا ما وصل إلى السوق معلومات من yi‏ أن تغير التوقعات 
بشأن rule)‏ الاقتصادية من حالةجيدة_ إلى حالة OW c hale s‏ الانخفاض ف 
أسعار الأوراق المالية لا بد أن يكون كبيراً . لماذا ؟ ET‏ الأسعار سوف تعكس 
أرباحاً أو توزيعات عادية ( أى غير متميزة ڳا كان الخال (aL.‏ . ليس هذا 
فقط بل أن أن مقدار_الزيادة السايق فى الأسعار الباجم عن توقع استمرار الحالة 
الاقتصادية ( والذى جعل الأسعار فى السابق أعلى Can‏ لابد ایض أن 
_ زول . باختصار ليس هناك حاجة إلى ورود معلومات شديدة التشاؤم لكى 
gaina‏ الأسعار ا نخفاضاً PA‏ » بل أن معلومات عادية عن أحوال اقتصادية 
أقل ازدهاراً ) تحول من ظروف اقتصادية جيدة إلى ظروف اقتصادية 
متوسطة ) من شأنها أن تحدث امخفاضاً كبيراً فى ااا 





وللتدليل على إمكانية الاعتاد على هذا | السيناريو فى تفسير الأزمة > أشار 
(Fama, 1989, P. 74) LU‏ إلى أن غلة التوزيعات أى نسبة توزيعات الأسهم 


1.۳ 


ف 


Cts على شعر‎ PEF نصيب السهم من التؤزيعات‎ `) Dividend Yield 


الى اتسومام در انارو :آنل بور نه بلقت ls)‏ سمه من عام : 
NIAY‏ © أى قبيل حدوث الأزمة متوسط. قدره VA‏ ؟: .. هذا المتوسط يعد 


. بكل المقابيس منخفضاً a al‏ و إذات إلنسبة فى الفترة N40Y‏ س 


newer TMH‏ مسي مه مسي 


ë sily 5 NAAN.‏ > أها سمه الانخفاض ' فيعزى إلى إلى ga‏ اسعار أسغار 
eter :‏ في أسواق » راس المال gl ed‏ الأزية» ٠‏ کا . سبقت الإشارة å.‏ 
. القسم السابق . بعبارة أحرى يعد انخفاض نسبة التوزيعات دليل على صحة 
سيناريو میذلبروت › الذى يقضى ob‏ أسعار الأسهم كانت مرتفعة بما يعكسن 


توقعات باستمرار الظروف الاقتصادية . المواتية ة التى ترجع جذورها إل ele‏ 


( Bernstein, 1987, \ VAY بل وربما عام‎ ( Bates, 1991, P. 1010 ) ANAAO, 
ey 11), 


٠‏ ثم هاذا ؟ بنباية eo eee et‏ ۷ حدث ارتفاع فى نسبة 


clas‏ إل أسعار الأسهم اللي يعضنته مشر تادر آند ور ٠‏ لتصل 
Ses lee YMA Ue‏ الانخفاض الذى حذث فى أسعار 'الأسهم .' ولعل 
BENE cosa.‏ أن النسبة P‏ قريبة جد من "المتواسط: خلال الفترة 
۷ ہے ۱۹۸٩‏ والذى بلغ کا سبقت الإشارة. TA‏ ...وقد خلض فاما 


om GP. 74)‏ ذلك | إلى أن هذا الارتفاع فى dell‏ (. من لا إلى الا,” ) ما 
هو إلا مر شر لتحول في التوقعات : من وتدات استمرارية. الحالة الاقتصادية 


الجيدة ال ضحبها ارتفاع ف أسعار الأسهم › ؛ إلى ,توقعات ok‏ حالة الاقتضاد 
,ستکون متوسطة » وهو ما صحبه aa‏ ف أسعار eee‏ » ما sal‏ 
إل ارتفاع. i sl.‏ 


ووفقاً Prom)‏ ماندليروت bp‏ الفحول فى التوقعات اتن Salah le‏ 


Me‏ إلى حالة اقتصادية متوسطة/» لا يتطلب بالضرورة: ورود معلومات 
شديدة التشاؤم عن حالة الاقتصاد يا سبقت الاشارة ذلك أن معلومات 


عادية يمكنبا أن تحدث هذا Jl‏ فى التوقعات . بعبارة sel‏ أن تفسير 
الأزمة يكمن فى ورود معلومات Gale‏ للمتعاملين فى السوق كان من شأنها أن 
تحول التوقعات بشأن مدى قوة الاقتطاد . وهذه المعلومات العادية ترتب Yale‏ 


0 


امس o‏ مل مسي aa‏ رو سو 


ae R‏ د 
تعكس كذلك التفاؤل الناجم عن توقع استمرارية الحالة الإقتصادية الجيدة . 


ورغم وجاهة.هذا التحليل | إلا أن فاما لم يقدم أى اقتراح ole.‏ طبيعة.تلك 
المعلومات التى يمكن أن تكون قد تسببت فى حدوث الانخفاض فى الأسعار e‏ 
والتى أدت إلى عودة غلة التوزيعات فى ديسمبر إلى مستوى قريب aes‏ من 
المتوسط الذى كانت عليه خلال الفترة ۱۹۰۷ ل ١985‏ . 


ومع هذا دعنا. خرص صحة سيناريو “ماندليروت , ET‏ 3,2 وصول 
معلومات عادية من Wile‏ أن تؤدى إلى نخفاض كبير فى الأسعار . وذلك طالما 
أن تلك المعلومات قد جاءت بعد فترة ازدهار امتدت لفترة طويلة . غير أن من 
المنطق أن نتساول هل المعلومات التى سبقت الإشارة | La}‏ يشأن التضخم e‏ 
وانخفاض قيمة الدولار e‏ وارتفاع سعر الفائدة » وحرب الخليج YK‏ أن 
تحدث مثل هذا الانخفاض الكبير فى الأسعار ؟ لو أن القارىء عاد إلى الوراء 
ال لشف أن الات ll‏ برضت Yap ig pa‏ 
بعض السنوات » aly‏ أسعار الفائدة ارتفعت. فى. فترات عة S‏ من 
2 وان الدولار تأرجحت قيمته فى أوقات كثيرة » وأن حرب الخليج 
الثانية بين العراق والكويت صحبها تدخل عسكرى من الولايات المتجدة . كل 
هذا saat‏ منه قد حدث » إلا أن أسعار الأسهم فى الأسواق الأمريكية لم 
تتخفض إلى نصف أو ثلث أو ربع نسبة الا نخفاض فى يوم الإثنين الأسود . هذا 
aT‏ حقيقة أن الا نخفاض الكبير حدث 
فى يوم واحد » وامتد إلى كافة أسواق العالم من BLE‏ إلى جنوبها ومن شرقها 
Soe‏ 


ويضيف المؤلف ما أشار إليه برنستين )11 (Bernstein, 1987, P.‏ من أن 
المعلومات التى أتيحت للمتعاملين قبل حدوث الأزمة ‏ والتى سبقت الإشارة 
إلها ‏ تتعلق باسعار الفائدة » وسعر تحويل العملة » والتضخم » والسياسة 
النقدية . هذه المتغيرات الم a‏ يثبت وجود علاقة مباشرة وقاطعة ينها وبين 
cus‏ و ات ل Se eae‏ 


1.6 


حدث كان استجابة لمعلومات ترتب عليها تغير فى التوقعات بشأن الحالة 
الاقتصادية المقبلة . | 


وبالاضافة إلى التحليل الذى يقوم على دراسة ماندليروت » يقدم فاما 
Fama, 1989 )‏ ) تحليلاً آخر لتدعم التفسير الذى يقضى بأن أزمة أكتوبر. تعكس 


توقعات مستقبلة » بما يعد قرينه بالطبع على كفاءة أسواق رأس الال . يشير 


فاما (2.75) إلى أنه عندما تكون غلة التوزيعات ( توزيعات السهم pel‏ 
السهم ) مرتفعة » فإن :هذا يعد مؤشراً على أن العوائد المستقبلة ستكون فى 
daw gl‏ مرتفعة . أما عندما تكون غلة التوزيعات منخفضة فإن هذا يعد بمثابة 
مؤشر على أن العوائد المستقبلة ستكون ف المتوسط منخفضة . 

معنى هذا أن إنخفاض غلة التوزيعات لمؤشر ستاندرد اند بور ٠٠٠‏ فى 
سبتمير ۱۹۸۷ ( ۲,۷۸ فى مقابل ۳,۸ خلال الفترة لاه (VAAN‏ 


“كان بمثابة مؤشر على أن العوائد المستقبلة ستكون منخفضة » ومن ثم فقد 


انخفضت: الأسعار فى أكتوبر كتعبير ge‏ تلك التوقعات . أما عودة غلة 


. التوزيعات فى ديسمير ۱۹۸۷ إلى مستوى قريب ( 7,1١‏ ) مما كانت عليه 
. خلال الفترة AB ) ۳,۸ ( ۱۹۸1 — V40¥‏ كان بمثابة مؤشر على تخسن فى 
.. العوائد المستقبلة . باختصار أن الانخفاض فى أسعار الأسهم والذى تسبب فى 
الأزمة > إنما يعزو إلى توقعات غير .مواتية بشأن ربحية المنشآت . 


0 ويضيف فاما (75.) دليلاً آخر لا يرمى إليه . ويتمشل هذا الدليل فى 


نتائج مقار نة مؤشر هامش التو قف عن السنداد Default Spread‏ أى نسبة هامش 


عائد السنداث الأقل جوده إلى هامش عائد السندات الأعلى جوده . ففى 


سبتمبر كانت قيمة مؤشر التوقف عن السداد ۷ وهو مستوى لم يصل إلى 
نصف المستوى الذى كان عليه المؤشر خلال الفترة ۹۸٦1 ۱۹٥۷‏ 


والذى بلغ فى المتوسط 55,/ . وبنهاية ديسمبر من عام VAAY‏ ارتفعت قيمة 


py‏ لتصل إلى ho‏ وهو ما يقترب كثيراً من متوسلطه خلال الفترة 
1186-17 . وقد استنتج فاما (8.75) من ذلك أن المستوى من 
الانخفاض الذى وصل إليه المؤشر فى سبتمبر » كان يحمل فى طياته توقعات 
بانخفاض عوائد المنشات « كا أن عودته إلى مستواه السابق فى ديسمبر فكانت 


تحمل فى طياتها توقعات أكثر تفاؤلاً بشأن تلك العوائد . وهكذا فإن التوقعات 
المتشائمة بشأن عوائد المنشات يبدو أنها كانت وراء حدوث أزمة أ 


برا. 
ولن نكرر هنا الانتقادات التى وجهت إلى سيناريو مندلبروث » ولكن 
يكنى اهنا أن ats‏ إل سوال وجهه فاما (P76)‏ لنفسه عن سبب تغير 
التوقعات المستقبلة » والتى يعتقد أنها كانت سبباً فى حدوث الأزمة . وكانت 
إجابته لا أدرى » غير أننى لست الوحيد الذى يجهل الاجابة . 


` “What Causes This Shift in Expectations ?. 1 Do 
Not Know. But I Am Not Alone in My Ignorance” 
 (P.76) 

رؤية فهرم كفاءة السوق على ضوء الأزمة : 


أثارت أزمة يوم الإثنين الأأسود ردود أفعال مضاده لركن أسامبى من أركان 
نظرية القو يل الحديث Modern Finance Theory‏ ألا وهو مفهوم كفاءة اش اق 
رأس المال )30 (Keane, 1991, P.‏ . ففى YY‏ أكتوبر من عام ۷ وصفت 0 
ضحيفة وول ستريت كفاءة السوق Yi‏ أكبر مغالطه فى تاريخ النظرية 
الاقتصادية . . 5 


| “The Efficient Market Concept is the Most 
Remarkable Error in The History of Economic 
Theory” 
Business أشارت مجلة أسبوع الأعمال‎ ١9848 وف ۱۸ أبريل من عام‎ 
» إلى أن مفهوم كفاءة السوق قد دفن تحت وطأة شواهد وأدلة حديغة‎ Week 
يقصد بها بالطبع أزمة يوم الإثنين الأسود‎ 


f 
{ “The Efficient Market Concept IS Now Buried... 
| Under The Weight of Recent Evidence”. 


وف ديسمبر من عام ۱۹۸٩‏ أشار شيلفر وسومرز Shelifer & Summers,‏ ( 
P. 2)‏ ,1989 فى دراسة أجريت فى جامعة 


شيكاغو إلى أن الأسهم ‏ على BY‏ 
ف ظل المفهوم التقليدى لفرض السوق الكفء ‏ لم تقوى على مواجهة يوم 


حو وس سو ب 





“The Stock in The Efficient Markets Hypothesis 
at Least As It Is ‘Traditionally Formulated... 
Crashed Along with The Rest of The Market” 0 
( Jacobs & Levy, 1989, P. 22) نفس الإطار وجه جاكوبس وليفى‎ a 
الانتقادات إلى مفهوم كفاءة السوق ‘ وذلك ف الك الذى نشر. فى مجلة‎ 
. Journal of Portfolio neee إدارة 3 امحفظة‎ 


E على أن أهمية هذه الانتقادات‎ (Keane, 1991, P. 30 ( كين‎ Shs 
أنبا صادرة من اقتصاديين مشهود لهم . ولكنه على أى حال لم يغلق الباب كلية‎ 
إذ حاول مناقشة أزمة أكتوبز من منظورين : منظور يقؤم على عدم الاعتراف‎ 
بفكرة كفاءة السوق » ومنظور يقوم على الاعتراف بتلك الفكرة . أما ما‎ 
توصل إليه فإنه نوع من حل الوسظ. . كيف ؟ هذا ما شواف يدر که: القاذىء‎ 


a ae‏ اي بر ستاك ها الا 


: إنكار فكرة كفاءة  السوق‎ aie 
رم هذا المنظؤر على فرضين على جانب كبير من الأهمية . الفرض الأول‎ 


:أن أسعار rel‏ فى السوق لا يمكن أن ped‏ مؤشراً رشيداً للظروف 


الاقتصادية المستقبلة . أما الفرض GW‏ فهو أن المستثمر يمكنه تحقيق عائد 
متميز بحسن اختياره للأوراق المالية التى تتضمنا امحفظة » وبحسن توقيته للقرار 
الاستؤارى  .‏ وإذا لم تتوافر له المهارات التى تضمن me‏ الاختيار وحسن 
التوقيت » فيمكنة على PI‏ الاستعانة بالمستشارين ob pal‏ . 

| وفى هذا الصدد يشير كين )30 (P.‏ إلى أن هناك دراساتٍ عديدة قد أثبتت 

أذ حركة الأسهم هى حركة عشواية مما نى وفا ا ميقت الإشارةإيه ى 
الفصل الرابع عشر أن سوق رأس امال يتميز بالكفاءة ۽ بمعنی أن التغير فى 
الأسعار هو استجابة المعلرنات الى ترد إلى المتعاملين . غير أنه يشير كذلك 
(8.30) إلى وجود دراسات أخرى عديدة كشفت عن أن أسعار الأسهم 
ترتبط بمتغيرات لا علاقة لها بالمعلومات . فأسعار الأسهم فى السوق ترتفع أو 
تنخفض فى شهور معينة من السنة أو أيام معينة من الشهر ( يوم ١7‏ ) أو أيام 
معينة فى الأسبوع ( يوم الجمعة ) . بل وأن احدى الدراسات قد كشفت عن 


أن ‘i‏ التغير 9 ف 00 يتوقف ails ae‏ المبأر is ist aly‏ ة “القدم 
للمحترفين )33 CP.‏ . إضافة إلى أن سعر سهم منشأة معينة قد يتغير لأسباب 
أخرى لا علاقة لها بريحية المنشات أو امخاطر التى تحيط بتلك الربحية » وهو ما 
سبقت الإشارة إليه فى. الفصل الثافى عشر .. 


. باختصار هناك أسائيد للمنظور Y gi‏ يعترف بفكرة كفاءة eee)‏ .وف 
ظل .هذا المبظطور يتساوى الادعاء ob‏ ما حدث gs “gb‏ كان , بمثابة. ردود 
أفعال_مبالغ فيها » أو أنه تصحيح لأوضاع سابقة .. فتصحيح الأوضاع يعد فى 

اته شهادة بعدم كفاءة السوق وإلا لما ظلت الأسعار مغال فيها لمدة طويلة 
بلغت تسع شهور (Fama, 1989, P.74)‏ بل وریا سنتين ,1991 Beates,‏ ) 
P. 1010)‏ أو خمس سنوات (11 (Bernstein, 1987, P.‏ کا سبقت الإشارة . 
فالحقيقة الواضحة للعيان هو أن هبوطأ leli‏ حدث فى الأسعار فى يوم 
واحد » ووصلت نسبته إلى أكثر من /٠١‏ فى أسواق الولايات المخحدة » بل 
وأكثر من ذلك بكثير فى أسواق دول أخرى » | أشارت دزاسة زول التى 
تناو هما القن م الاو ل من هذا الفصل . فالإنخقاض eS)‏ و المفاجىء ف الأسعار 
هو ديل ذاع عل أن أسعا ee‏ شي حصلة عامل سيكواوجية ‏ أو ق 3 
تكنولوجى فى أساليب المتاجرة سد کا سيتضح من القصل الثامن عشر 
أى أسباب أخرى بعيدة عن ورود معلؤمات جديدة J‏ اموق وم" 


فظو الأععراف بكفاءة السوق : 


ينطو الاعتراف AES‏ السؤق على أمرين هامين » سبقت Lae yeyi‏ 
ف J PT]‏ الرابع a‏ ا الا ول هز الرشد ‘Le Rationality‏ يغنى أن أسغار 
الأسهم لي مراة أو مؤشر“للظروف Solas‏ المستقبلة » ظالما أن. -pal‏ الذى 
يطراً على Nasl‏ هو نتيجة لورود Cole gles‏ جديدة :7 Lal‏ الأمن Ju}‏ فهر أن 
إلوقت والتكاليف والمجهود المبذول للبحث ٠‏ عن أو وراق مالية تباع بأسعار el‏ 
Ue‏ ل ا 
Non-Exploitability‏ إلا ai)‏ محدودة من المتعاملين وفى مقدمتهم صناع السوق 
من ذوى المهارات المهنية العالية )31 (Keane, 1991, P.‏ . 


ويضيف أنصار ذلك المنظور أنه حتى أزمة أكتوبر تعتبر بمثابة مؤشر ينبه 


متخذ القرار إلى ضرورة الاستعداد لمواجهة ظروف اقتصادية غير ay‏ ا 
فالتغير الذى حدث فى الأسعار رغم ضخامته ¢ يعد ظاهره طيبة Wb‏ أنه 
يعكس الأو ضاع الاقتصادية المستقبلة . وحتى لو خالج البعض الشك بأن 
المعلومات التى أتيحت قبيل الأزمة لم يكن لا أن Gadd‏ مثل هذا التأثير 

الكبير ‏ فإننا ينبغى أن نحسم الشك thal‏ مفهوم كفاءة السوق Give The‏ 
Market The Benefit of The Doubt‏ وذلك Wb‏ أن هناك أدلة وبراهين متجمعة 


عبر عشرات ٠‏ السئين » SF‏ على أن أسعار الأسهم كانت دائماً rye‏ 


للأوضاع الاقتصادية المستقبلة » وهو ما سبق أن أشرنا TT‏ 
والثامن . 

وبالطبع لا ينكر أنصار هذا المنظور أن السوق قد لا يكون WS‏ مائة فى 
E » BU‏ لا ينكرون إمكانية بعض المستثمرين فى أن يحققوا عوائد متميزة . 
فالقائمون على تجميع وتحليل المعلومات التى تحقق للسوق الكفاءة » لا يمكن 
هم أن يستمروا فى ممارسة نشاطهم ما لم تسمح لهم حركة أسعار الأوراق المالية 
من تحقيق عائد متميز » يعوضهم عن مساهمتهم فى تحقيق الكفاءة للسوق الذى 
تتداول فيه هذه الأوراق . إلا أن ما لا ينبغى التفريط فيه هو أنه إذا كانت آلية 
السوق تتيح فرصة للمحللين الحترفين فى الحصول على ميزة تحقيق عائد متميز » 
of‏ هذه الميزة لا يمكن أن تتاح للمستشمرين العاديين . لماذا ؟ لأن فرصة تحقيق 
عوائد متميزة هى فرصة محدودة . وإذا ما أخحذ فى الحسبان القيود التى تواجه 
المستثمر العادى — التى سيرد ذكرها فيما بعد ومن بينها تكلفة المعاملات E‏ 


e ag ar 


Cie E 31) بالطبع أفلية‎ 


نعود مرة أخرى إلى أزمة أكتوبر ونقول أنه حتى لو كان ما حدث هو مجرد 
ردود أفعال مبالغ فيها > فهل هذا ي يعنى بالضرورة أن السوق غير كفء ؟ وهنا 
يقدم كين )32 .5 ) SUL‏ رائعاً وفريداً يعطى إ إجابة حاسمة على هذا السؤال . 


يقوم منظور الاعتراف بكفاءة السوق على أمرين هامين هما : الرشد وعدم 


Wee 


oe oem sa, oma oy at 3 opr يي ی الي‎ ea ts aah و‎ 3 see 


إمكانية المستثمر العادى تحقيق Lut‏ معميزة . غير أننا Lats‏ ما نفترض أن 

هذين الأمرين مترادفان » وهذا خطأ كير . فغياب الرشد ‏ الذى يعنى 

بطبيعة SEE‏ أن التغير فى SaaS‏ يرجع y SN‏ تتعلق بالضرورة بتوفر 

معلومات عن الحالة الاقتصادية ‏ ليس be‏ كافياً لنجاح ا مستثمر العادى فى 

استغلال الفرص المتاحة » وتحقيق أرباحاً متميزة من ورائها . بعبارة أخرى أن 

b العادى لفرصة لتقلبات غير الرشيدة لتحقيق أرب‎ potted استغلال‎ is 
. هو أمر محتمل‎ 

٠‏ ويرجع الخطأ فى اعتبار الرشد مرادف لعدم إمكانية استغلال الظروف 
وتحقيق أرباح متميزة » إلى أن اختبارات كفاءة السوق دائماً ما تقوم de‏ فرض 
أن تحقيق أرباح متميزة يعتمد فقط على وجود فرصة لتحقيق تلك (CHW‏ 

غير Yl‏ دائما ما تتجاهل Ol‏ وجود 0 
تعتمد بدورها على متغيرات ترتبط بظروف المستثمر Byler . ald‏ أخرى أن 
كون حركة أسعار السوق تشم بعدم الرشد — pied top Jae‏ عافد 
غير عادى — قد لا تكون فى حد ذاتها Lib‏ كافياً لتشجيع ال 3 على إبرام 
الصفقات . لاذا ؟ OY‏ العائد غير الغادى المتوقع تحقيقه لابد DESS oly‏ 
لتعويض المستثئمر عن الجهد الإضافى › والخاطر الإضافية التى تحيط 
بالاستراتيجية التى سيتولد Ys‏ ذلك العائد . ولكن هل يمكن أن يتحقق ذلك 
للمستثمر العادى ؟ يجيب كين (32 (P.‏ على ذلك بالقول بأن هناك العديد من 


الأسباب التى تدعو إلى الاعنقاد ob‏ هذا أمر قد يكون بعيد المنال » وتتمثل 
هذه الأسباب فى : , ش ش 00 


Se Le من المهارات الشخصية‎ on الشك فى أن المستثمر‎ ١ 
. عائد غير عادى‎ Yo من ثقيم الفرص الاستئارية ».التى يمكن أن يتولد‎ 

١‏ أن عمولة السمسرة ة والهامش الذى يحصل عليه صانع السوق » قد 
يكون كبيراً لدرجة أن صاف الربح المتبقى قد لا يكون كافياً لتشجيع المستشمر 
العاذى على استغلال الفرصة المتاحة . وفى هذا الصدد فإن معظم الدراسات 
cel‏ أجريت لاختبار aca”‏ السوق | ما إا تفترض عدم وجود تكلفة 
ساد ر امحترفين LEAST‏ يناسب 
المستثمر العادى . 
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dad ale أن كثيراً من الاستراتيجيات التى يمكن أن‎ — ٣ 


تتطلب مهارات عادة ما لا تكون متاحة للمستثمر العادى . 
on ee a‏ 
وف حقيقة الأمر أله eis Us‏ الفرصة cis Lis wy‏ فترة Pa‏ 

واستمرارها ضيقة » وهذا بالطبع أمر منطقى . 


وبناء على هذا التحليل , ab‏ کن أن نقول ‏ ويكون WS‏ صحيح 


دائماً - أن كون خركة الأسعار فى السوق تتصف بعدم الرشد » لا يعنى 


بالضرورة سعى المستثمر العادى لاستغلال ال (ase est Seto‏ 


وذلك للأسباب الأربعة المشار a‏ . وبعبارة AS)‏ دقة أنه حتى فى ظل كون 
السوق لا يتسم بالرشد » فإن سمة عدم إمكانية تحقيق المستثمر العادى cl I‏ 
متميزة ‏ وهى سمة أساسية للسوق الكفء ‏ لن يم مخالفها » وهذا أمر 
مهم . . وهنا يقترح كين )32 PP. 30 and‏ ( ضرورة jl dale}‏ 3 المفهوم 
التقليدى لكفاءة السوق لکی يعکس هذه الحقيقة . فالرشد أى مدى قدرة 
السوق على أن oss‏ الأسعارر فيه كافة المعلومات المتاحة “Fully Reflects”‏ 
Standard‏ لا يعد معياراً ضرورياً للكفاءة . وفى نفس الوقت فإن اختبار Ara‏ 
السوق وفقاً لهذا المعيار المثالى يع Lb‏ حدما ON‏ الفشل فى اجتياز 


الاختبار ‏ وهو أمر محتمل ‏ قد يأخذه المعارضون زريعه لهدم فكرة | الكفاءة 


كلية . بعبارة أخرى يعتقد كين فى أن مدى إمكانية المستثمر العادى تحقيق 


أرباح متميزة » هو معيار كاف للحكم على كفاءة سوق رأس الال . 


pl‏ عن الفكرة فى اطار أزمة أكتوبر يمكن القول بأن الشواهد التى 
تدلل على أن حركة الأسعار غير الرشيدة هى السبب فى الأزمة » من شأنها أن 
تضعف الثقة فى اعتبار أسعار السوق موث شرا للظروف الاقتصادية المستقبلة » 
أى تضعف الثقة فى مفهوم كفاءة السوق . ولكنها من ناحية أخرى لا تصل 
إلى حد الاعتراف ob‏ المنظور الذى لا يعترف بكفاءة السوق » هو منظور 
oS‏ قبوله . بعبارة أخرى أن التخلى على المعيار المثالى لكفاءة السوق » وقبول 
معيار عملى يعترف ob‏ الأسعار لا تعكس كافة المعلومات المتاحة ‏ وهو ما 


Cia‏ عليه "حدوث حركة غير رشيدة ف أسعار الوق س لا'يعنى اجهاضاً 
or‏ لقيو a ai ES‏ : 


ولعل هذا ما حدث خلال أزمة أكتوبر بقلو Spt of‏ غير sci‏ على 
الاطلاق وأن ما حدث خلال أزمة أكتوبر كان ثنيجة لردود أفعال مبالغ cd‏ 
لتوقعنا أن توجد أوامر el‏ من المستثمرين العاديين تستهدف اغتنام فرضة 
تحقيق أرباح غير عادية » Way‏ لم يحدث . فكما سبقت BEY‏ القسم 
الأول .من هذا الفصل يرجم الفضل فى مواجهة الأزمة لصناع الستوق 3 
وللمنشات التى. تدخلت. لإعادة شراء أسنهمها > إضافة إلى جهود الببك 
المركزى أما المستثمر الغادى فلم يكن له دور ملموسن . فهو إما أحجم عن 
إبرام الصفقات hc‏ ساهم بدوره فى.إحداث امريد من التدهور فى :الأسغار من 
خلال إصدار المزيد من أوامر بيع فى السوق الحاضرة أو سوق . العقود 
المستقبلة. . ولعل هذا يتفق مع ما بخلص انه UE Ve‏ عقو )من . 
أن الع قد علمنا أن الفضل فى تفهم حركة الأسعار فى السوق لا. يعنى 
الضرورة أن حركة الأسعار غير رشيدة » وحتى الحركة غير الرشيدة للأسعار 
y‏ تعنى وجود فرصة لتحقيق أرباح غير عادية . وحتى لو وجدت تلك 
الفرصة فإن العوامل التى سبقت الإشازة إليها » قد تكشف. عن أنه فرصة,لا 
تستحق' أن ستغل بواسطة المستثمرين العاديين . 


وبعيداً عن الجدل الذى أثاره. - کین Keane‏ بشأن ' ضرورة one‏ النظر 3 
مفهوم كفاءة السوق والذى فصل بيننا وبين مناقشة التفسيرات الثلاثة الأزمة 
| أكتوبر — نعود إلى لى القول بأن التفسيرات Bowl‏ البديلة المطروحة وهى أن 
e‏ فيبا فيها » أو أنها بمثابة تضحيح أوضاع سابقة » أو أنها 
تعبير عن كفاءة السوق » كلها تفسيرات لم يحظ أى منها بتآنيد حاسم يضع 
أيدينا على الحقيقة ٠‏ وحتى دفاع كين عن كفاءة السوق لم يعطى WS‏ إجابة 
حاسمة . فلقد خلص إلى استنتاج قد يحظى بقبولنا » ولكنه لا يقدم إجابة 

ا — سيق أن أشرنا لبه س بأن الفشل ف تفهم 
ag‏ الأسعار لا يعنى بالضرورة أنها حركة غير رشيدة ,1991 (Keane,‏ 


۹1۴ 


للأزمة ؟ هذا ما سوف يكشف عه 


P. 34)‏ . غير أن هذا يعنى من ناحية أخرى yi‏ قد تكون کا قد لا تکون 
e‏ . والآن تتفل | لى الفصل الثامن عشر لعلنا. نجد فى_المتغيرات 


التنظيمية تفسير لأسباب الأزمة . 


الخلاصة 


. ساد الاعتقاد olf‏ أزمة و بأن الأزمة قد dole‏ أسواق الولايات 


المتحدة » ومنها انتقلت العدوى إلى أسواق راض المال الأخرى ٠‏ غير أن النظره 
. المتأنية لحقيقة الأمور قد cil‏ بظلال من الشك حول هذا الإدعاء . ذلك أنه 
قد اتضح أن الا نخفاض الحاد å‏ الأسعار قد حدث فى لياح الباكر من يوم 


٩‏ أكتوبر فى أسواق أخرى » وذلك قبل أن تفتح بورصة نيويورك أبوابها فى 
ذلك اليوم . أما أسباب الأزمة فإنها Aa‏ فى مجموعتين : أسباب تتعلق 


بكفاءة السوق وقد be‏ منها » وأسباب تتعلق ا تنظيمية يعرض ها 
الفصل الثامن عشي ٠.‏ 00 


وه للأسباب RV) = a a‏ ا بثلاثة تقسيرات 


أرجاء ce cai 4 yb Jy ee‏ إل استوى ل 
تبرره التوقعات بشأن رغية المنشات والنخاطر التى تحيط بتلك الرحية.. 


mes الثالث فهو أن الأزمة تأكيد لكفاءة السوق » على أساس أن‎ peo 


J‏ أسعار الأوراق المالية هو استجابة لمعلومات غير متفائلة عن الظروف 

الاقتصادية المستقبلة . ورغم المبررات التى SUL.‏ هذه التفسيرات الغلاثة , 

فإنه لا يمكن القول بثقة أن أى منهم يفسر حقيقة ما حدث فى أكتوبر ٠‏ بقى 

أمامنا المتغيرات التنظيمية » فهل ستو ات 
الفصل الثامن عشر 
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الفصل الثامن غشر 
المتغيرات التنظيمية ويوم sty‏ الأسود 
etl‏ مقدمة الباب السادس الذى نحن بصدده إل أن الأزمة تعزی 
لأسباب تتعلق بكفاءة السوق » وأخرى تعلق بنواحى تنظيمية RRE‏ 
فصل السابع عشر لتفسير الأزمة من 5 age‏ نظر كفاءة السوق » حيث: 
خلصنا إلى أن التفسيرات البديلة التى تم طرحها قد عجزت عن تقديم إجابة 
. مقئعة عن سبب تلك الأزمة : والآن نواجه الادعاع الآخر الذى يقضىٍ بأن 
الأزمة تر نجع فى الأساس إلى أسباب تنظيمية تتعلق بالسوق الأمريكية . هذا 
الإدعاء بالطبع يقوم de‏ : افتراض أن Colas: kon‏ ف الولايات المتحدة » ê‏ 
'انتشرت بعد ذلك فى أسواق. را الال الأخرى . 5 7 ابحو الذى. a‏ سبقت 
ey}‏ إليه فى 2 الأول من الفصل السابع عشر 
وی تناولنا للأسباب لتنظيمية التى خخصص ها هذا bts T Jai)‏ 
القسم الأول بالقاء الضوء على lel. glat‏ ..التى_ .استحدثت في Syed)‏ 
الأمريكية فى منتصف السبعينات وأؤائل الهنينات ‏ وهو ما سوف يضطرنا إل 
التعرض' ial) Sl‏ د المستقبلة. i 3 Aa ayo Ep PS.‏ ترتبط | (bls‏ 
وثيقاً بتلك الأساليب .' ننتقل بعد ذلك إلى تخليل دوز الأساليب المذكورة فى 
حدوث الأزمة » وذلك فى ثلاثة E‏ أقسام متتالية من Dw‏ حتى الرابع . وأخيراً 
at‏ الفصل بالقسم الخامس: GI‏ يعنى بتحليل الدور الذى لعبته 'أساليب 
x‏ التقليدية المعمول Me‏ ف الأسواق او وخاصة فى بورصة 
ead‏ 





سوق العقود المستقبلة TEEN‏ المستحدثة 


ساد اعتقاد خلال وعقب أزمة أكتوبر بأن أساليب الاتجار التى استحدثت 
فى السوق الأمريكية فى منتصف السبعينات وأوائل الثانينات » إضافة إلى سوق 
العقود المستقبلة فى الأوراق المالية الذى بدأ نشاطه فى عام ؟/919١ (Francis,‏ 
P. 682) ٠‏ ,1986 هئ التى تسببت فى إحداث الأزمة فى العالم بأسرة . وقبل أن 


“ro. 


نعرض لتلك الأساليب سوف نتناول موضوع له إرتباط وثيق بها » وهو تباین 
__الأنظمة بين أسواق العقود المستق المستقبلة لة والأسواق سواق الحاضرة 7 

الأنظمة فى السوق الحاضرة وسوق العقود المستقبلة : 

& سيتضح من القسم GUI‏ تعددت الادعاوات بان من بين و اسا الأزمة 
تباين الأنظمة المعمول بها فى السوق الحاضرة وسوق العقود المستقبلة فى 
الولايات المتحدة الأمري يكية . by‏ هذا الصدد يشير توسينى ,1988 Tosini,‏ ) 
P. 30 )‏ إلى أن من pal‏ الفروق بين السوقين أن هامش الشراء النقدى ال جرنى فى 
3 المستقبلة يخطى بسندات » کا أن لسبائه تتراوح بین ۲ ALi‏ من 

قيمة العقد ( 687 Francis, 1986, P.‏ ( وهى نسبة صغيرة بالمقارنة مع مثيلتها فى 
السوق الحاضرة » F‏ سبقت الإشارة فى الفصل الرابع pagi‏ تلسار (Telset,‏ 
P. 109)‏ ,1989_صغر الامش إلى أنه يتم مراجعته وتسويته من جلسة إل أخرى 
خلال ذات ت اليو اليوم > بواسطة بيوت التسود Clearing Houses å‏ ما يعنى p‏ 
ونجود فرصة لترأم الخسائر > وهو ما قد يحدث في حالة افامش التقدى Sp‏ 
a‏ الحاضرة . 


oe os des‏ فى السوق .السوق الحاضرة الذى ر يقرر حده الأدفى_البن البيك 
المركزي » يتقرر الحد الأدنى للهامش و فى سوق العقود بواسطة إدارة البوزصة . 
وعادة ما تنص قراراتها فى هذا الشأن على عدم السماح للمستثمر بزيادة قيمة 
العقد إذا ما زادت نسبة الهامش ‏ نتيجة لارتفاع أسعار الأوراق المالية التى 
يتضمنها العقد ‏ وإن كان من حقه أن يضيف قيمة الزيادة إلى OL‏ 
يسحبها نقداً في Ul:‏ اليوم )688 Tosini, 1988, P. 30; Francis, 1986, P.‏ ) 
ليستخدمها إذا شاء فى إبرام عقود جديدة . أما فى حالة هبوط أسعار الأوراق 
المالية التى يتضمنها العقد » Op‏ هذا يعنى أن المستثمر قد منى بخسائر تخصم من 
حسابه . وإذا ما كانت الخسائر كبيرة لدرجة أنبا هبطت برصيد حساب 
العميل إلى ما دون الامش المطلوب » حيتئذ يصبح لزاماً عليه | ما زيادة قيمة 
المامش أو تصفية الصفقة . | 


وهكذا يبدو أن مفهوم الربح والخسارة يختلف بين السوقين.. ففى سوق 


1٦ 


ماو مي يي و کک ی 





العقد أرباحاً (ile foe) eae‏ . أما السوق الحاضرة فتنظر إلى تلك 
الأرباح والخسائر على أنها أرباح أو خسائر ورقية Y Paper profit or loss‏ 
تضاف أو تخصم من حساب العميل » | إلا إذا تم بيع فعلى للأوراق المالية محل 
التغامل )455 (French, 1989, P.‏ : 

 ةلومعلا كذلك يتميز التعامل فى بورصة العقود المستقبلة بانخفاض‎ ٠ 
. وبالتالى تكلفة المعاملات  إلى الحد الذى يشجع المستفمرين على شراء‎ 
Stock Index Future 0 تشكيلة الأسهم التى يرغبو ن فیا من خلال عقد‎ 
فى‎ Program Trading من شراء التشكيلة فوراً من خلال المتاجرة با لحرمة‎ Su 
بل ويضيف فرنسيس‎ ٠ (Hill and Jones, 1988, P. 32) السوق الحاضرة‎ 
أن انخفاض تكلفة المعاملات قد شجع المتعاملين‎ (Francis, 1986, P. 689 ) 
ما يمتلكونه من أسهم ضد‎ Hedging استتخدام سوق العقودٍ لتغطية‎ de EA 
مخاطر تغير الأسعار » وذلك بدلا من الاستخدام المباشر لما يمتلكونه من تلك‎ 
. PIA! من تلك‎ Offestting Position epo% الأسهم فى بناء م رکز‎ 


ولتوضيح حجم الوفورات فى تكلفة المعاملات التى يمكن أن تتحقق » 
كنى أن S SE‏ تخي gl Fe‏ ف موق امود لصف سا ٠٠٠‏ 
مليون دولار ي يكلفه ١١5٠١‏ دولار » بيا تبلغ تكلفة المعاملات لصفقة ماثلة 
فى السوق الحاضرة ٠٠ ١‏ ألف دولار ( على أساس عمولة متوسظها CTY‏ بما 

يعنى أن التعامل فى سوق العقود يوفر للمستثمر ۳۸۷٠٠٠١‏ دولار على تلك 
ee‏ 


ومن الفروق الجوهرية Lal‏ بين سوق العقود والسوق الحاضرة » أنه فى 
سوق العقود تقوم اللجنة القائمة على تلك السوق Commodity Futures‏ 
Trading Commission ( CFTC )‏ يو ف باستلام تقارير عن كافة المتعاملين فيها e‏ 
الذين تزيد تعاملاتهم عن عدد معين من العقود . غير أن اللجنة المذكورة لا 
)© الحد الأقصى لعدد العقود التى يمكن أن يرمها مستثمر على تشكيلة مائلة لتشكيلة ستاندرد آند بور 
هى o..‏ عقد )30 Tosini, 1988, P.‏ ) أما رسوم السمسرة على العقد الواحد فتبلغ Vo‏ دولار 


(Francis, 1986, P. 689 )‏ . هذا يعنى أن الحد gail‏ للعمولة على تلك الصفقة فى سوق العقود 
سوف تبلغ ١١5٠.١‏ دولار ( ٠۰۰‏ عقد × Yo‏ دولار ) . 
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اميا دم POSDRU‏ 


تسعى عادة للحصول على معلومات ye‏ مركز :هؤلاء المتعاملين فى السوق 


الحاضرة Cash or Spot Market‏ وإن كان یمکنہا ذلك . هذا وتضع لجنة سوق , 


العقود. خدا أقصى لعدد العقود التى'يمكن أن ييرمها أحد المتعاملين » وإن كان 
من الممكن تجاوز ذلك فى ظل ظروف معينة )30 ٠:.) Tosini, 1988, P.‏ 

. :يضاف إلى ذلك تباين OWT‏ إزالة الخلل فى التوازن بين أوامر البيع وأوامر 
الشراء ) 632 Grossman & Miller, 1988, P.‏ ( فالتوازن. فى سوق:العقود يتم من 


.خلال تحرك السعر ( بالانخفاض فى حالة زيادة أوامر الشراء عن أوامر البيع » 


وبالارتفاع فى حالة زيادة أوامر البيع على أوامر الشراء ).بسرعة ومباشرة إلى 
المستوى الذى. عنده. SIF‏ التوازن 3 عل النحو الذى سبقت الإشارة إليه ف 
القسم الأول من dail‏ السابع. عشر » إضافة إلى ما سنشير إليه فى القسم 
الأخير من هذا “peal‏ . أمارفى .السيوق_الماضرة فإن | إزالة. Fines‏ تستغرق بعض 
الوقت › إذ عادة ما بتقرر إيقاف التعامل على السهم أو الأسهم التى BE‏ من 
الخلل » حتى يتمكن: المتخصص من البحث عن طرف :آخر يسهم فى إزالة 
aT‏ ا 
5 الأخير من هذا ee‏ 


المستقبلة 0 ل ONE‏ 
الخال فى السوق الحاضرة فإن البيع على المكشوف فى سوق العقود Selling‏ 


Lal c le) oliti Contracts Short or Short Position 
J wv يقوم توقع‎ 


الشراء Buying Future Contracts or Long Position‏ فيقوم. على توقع ارتفاع 
الأسعار )685 (Francis, 1986, P.‏ . وهنا تجدر الإشارة إلى أنه فى مثل هذه 


المقود لايع تسلم الأوراق المالية محل العقد » ولكن تتم التسوية وتصفية العقد 
قدأ Cash Settlement Contract‏ فى تار± é‏ تنفيذه Expirating Contract‏ . 0 لکن 


كيف متسس ار تم العسوية ؟: 


ANA 


ue 


Ste‏ يتم تسعيرها على أساس حاصل ضرب ٠٠٠‏ دولار فى قيمة المؤشر . فلو 
أن قيمة المؤشر ٠‏ دولار تكون قيمة العقد الواحد من هذه التشكيلة 
۰ دولار ee ol by.‏ كان gut‏ عقدأ Short Position‏ من قبل 
عندما كانت قيمة المؤشر شر ١٠١‏ » وأن قيمة المؤشر فى تاريخ التنفيذ أصبحت 
٠‏ » فإن توقعاته تكون قد خابت ما يكبده خسائر قدرها ۲٠۰۰‏ دولار 
Ll‏ | المستثمر الذى اث شترى منه العقد Long Position‏ فى ذلك orei‏ 
قد حقق أرباحاً قدرها Yous‏ دولار . بمعنى أن ما بخسره طرف يربحه طرف 
آخر » وذلك فى ظل افتراض عدم وجود تكلفة للمعاملات . هذه العلاقة بين 
لرابح والخاسر غير قائمة فى السوق الحاضرة + بمعنى أن خساره pn‏ ما لا 
تعنى بالضرورة مكسب لمستثمر آخر . هذا عن التباين فى الأنظمة بين أسواق 
العقود والأسواق ape)‏ 3 والآن ننتقل | إلى اساليت المتاجرة المستحدثة والتى 
كانت be‏ الأنظار ol}‏ أزمة أ توبر . 
الأساليب المستحدثة فى الاتجار : 
منذ منتصف الهانينات استحدثت ete OW‏ للمتاجرة فى أسواق oy‏ 
الملل الأمريكية هى : المتاجرة بالحزمة » ومراجحة مؤشر الأسهم » وتأمين 
المحفظة . وفيما بى نعرض بشىء من التفصيل لكل من هذه الأساليب » تمهيداً 
لناقشة دورها فى الأزمة وذلك فى أقسام أخرى تالية . 


: deel س المتاجرة‎ ١ 


جرت العادة فى التعامل أن gea‏ أمر البيع أو الشراء lode‏ 5 
Ce‏ واحدة . وؤ عام ولاو ١‏ أدخل أسلوب جديد للمتاجرة أطلق عليه 
المتاجرة 3 abo Program Trading or Package Trading mel‏ يتضمن الأمر 
.تشكيلة Portfolio rtfolio‏ من اسهم عدد من المدشات المسجلة 3 البورصة & Hill‏ ) 


Jones, 1988(‏ . وقد أثبعت الممارسة ملائمة هذا الأسلوب للمؤسسات 
الملتخصصة فى الاستئار Institutional Investors‏ و Lai‏ للسماسرة التجار(؟) 
Broker Deak‏ 


(Y)‏ “هر با متخ كرت اده ا ة بل تمتد إلى ممارسة التجارة فى الأوراق 
المالية . 


11 


Stak فقد تلجأ مؤسسة الاستهار للمتاجرة بالحرمة عندما تعتزم 'تغيير‎ ٠ ٠ 
Ad الإدارة القائمة على‎ pid Ue حفظة الاستان  أو فى‎ Gr SS “التق‎ 
اسرايخيات استهازية تستلزم. تغيير ر مكونات‎ a الاذارة الجنديذة فى‎ 48559. 
موارد تمالية‎ PFE ا إلى ذلك الأسلوب.فى‎ aJU- المخفتظة‎ 
الأول‎ DL) المتانخة . فى‎ asl من الموارد‎ Pie إضافية أو ق حالة سجب‎ 
ينبغي شراء تشكيلة جديدة' من الأسهم ,“وق الحالة الثانية ينبغى التتخلض من‎ ٠ 
جزة تن العشكيلة القائمة :+ بما يحافظ علن 'ننتبة الموارد المنتثمرة فى كل سهم‎ 
'ويضيف قرو مان‎ .. (Hill & “Jones, 1988, `۴: 30( التشكيلة‎ flo- 
من‎ ded! إمكانية استخدام المخاجرة با حزم مة كأذاة‎ ) Grossman, 1988, P18 ) ` 
الأسهم قد اتعمد المؤسسة‎ geal خالة هبوط‎ a. رأسمالية‎ How ppl 
Oh ees ieee رضي‎ 
. السندات‎ 


أما بيوت السمسرة فتتعامل مع المتاجرة ا بالحرقة Lp‏ على أساس الوكالة أو 


على ,اشاس معلؤماث. عن الأصل )51 (Hill & Jones, 1988, P.‏ . وبالنسبة 
للمتاجرة على pled:‏ الوكالة Agency Basis‏ يبيع السمسار كل سهم داخل 
e e oda: A e‏ کن عليه . وهنا بیت 
العميل ld‏ 
أن يكشف العميل لبيت السمسرة ¡ عن قائمة الأسهم التى تتضمنها التشكيلة 
à‏ وهو ما يطلق عليه بالصفقة المفتوحة. Open Trade.‏ . ' 


كلك sly Ah a oS‏ وضف WS ple‏ دون خر 
. التفاصيل عن الأسهم القردية التى تتكون منها » وهو ما يطلق عليه بالضفقة 
العمياء. Blind Trade‏ کان FY‏ النسبة التى تتضهنها :التشكيلة cp‏ الأسهم 
المتداولة فى السوق غير المنذ م أو :من الأسهم. الممثلة. فى أجد المؤشرات oe‏ 
يفن en‏ = ف هل هة الصفقات — بيت السمسرة' التوقيت الحدد 


eo الصفقة . أما. السبب. فى عدم الافصاح عن الأسهم . والكمية‎ ay. 


سهم التى تتضمها التشكيلة › Sat Cat‏ المصور ة من محاولة. أن يبرم 
4 
Wve‏ 


a BD 


صفقات لحسابه الخاص على تلك التشكيلة قبل أن يم تنفيذ الاتفاق مع 
العميل lal‏ الصورة v ee‏ صور المتاجرة على أساس الأصل ففہا. لا 
aw‏ العميل لبيت" السمسرة أى معلومات عن الأسهم التى تتضهتها 
ee ea a‏ 
Double Blind Trade‏ . 


وفى الصفقات المفتوحة والعمياء عادة ما يضمن بيت الشسمسرة فر عرد 
للتشكيلة. أو يضمن حداً أدنى للسعر» > على أن يحصل العميل على del‏ سعر 
نفذت على أساسه الصفقة رظ ن بيت السميرة jot‏ على عمولة عن 
الصفقات المنفذة » فإنه فى ظل الصفقات العمياء 'يتوقف مقدار العمولة على 
حجم. البيانات التى يتيحها العميل: لبيت السمسرة LIS.‏ كان العميل 
ans‏ بشأن المعلومات التى يوفرها للسمسار كلما زادت الخاطر التى 
يتحملها » وزادت معها العمولة التى يطلا Seung T‏ 


هذا وتم المتاجرة بالوكالة وبعض صفقات المتاجرة على أساس معلومات عن 
الأصل ( خاصة الصفقات التى يتوافر فما للسمسار بيانات كاملة ) UJ‏ يدوياً 
أو اليكترونياً . وفى حالة التنفيذ اليدوى ما على بيت السمسرة إلا أن يبلغ 
الأوامر إلى .السمسار الوكيل فى Tle‏ البورصة» الذى يرسلها بدوره إلى 
ae‏ له ل لس a‏ 
سبقت الإشارة إليه فى الفصل الرابع 


أما by SM E‏ فيقصد به ا نظام سوبر 5 Super DOT‏ 
إليه فى الفصل ا ا ار الذى 
e a Jir‏ لست کل E‏ لى التخصص an‏ يتعامل ف سهم من 
الأمنهم التى تتكون منها ALKA‏ . وعادة ما OF‏ اا 
الخاض به بيانات عن الأسهم المكونة لكل مؤشر ووزن كل سهم فيه) . وما 
CF)‏ سواء كان التعامل اليكترونيا أو يدوياً » فإن الأمر — فى السوق الحاضرة  Y‏ يتضمن سوى عدد 

من أسهم منشأة معينة » وليس تشكيلة من أسهم عدد من المنشات . 
)٤(‏ قد يكون مؤشر ستاندرد اند بور ٠٠٠‏ أو أى pl th‏ يحتمل أن تتكون منه محفظة مؤسسة 

استئارية ما . 


على السمسار إلا أن يوجد مضروب ذلك الوزن بما يتلاءم مع حجم التشكيلة 
A‏ يتضمنها الامر ( 31 (Hill & Jones, 1988, P.‏ ليحصل على العدد من كل, 

سهم داخل التشكيلة . فمثلا لو أن التشكيلة التى تمائل تشكيلة مؤشر ستاندرد | 
آند بور ٠۰۰‏ » والتى قيمتها Yo‏ مليون دولار تتضمن ATTA‏ سهم من أسهم . 
شركة IBM‏ فإن التشكيلة التىّ قيمتها ٠٠١‏ مليون دولار لابد وأن تتضمن 
ينا سهم من أسهم تلك الشركة . 

غير أن ما ينبغى الإشارة إليه أن التخصص لا يتعامل على الإطلاق فى حزمة 
كاملة من الأسهم » فتعاملاته تقتصر على الأسهم الفردية وبشرط أن لا تكون 
بكميات ضكمة ) 27 (Grossman, 1988, P.‏ . هذا يعنى أن التعامل فى الحزمة 
ككل يكون فى حدود الاتصال المباشر بين سمسارين وكيلين أو أكثر » أو من, 
خلال الطابق العلوى فى بورصة نيويورك حيث يوجد تجار الصفقات الكبيرة 
Block Traders‏ أو مثلم . 


. ويشير هل وجونز )51 (Hill & Jones, P.‏ إلى تطورين أساسيين قد طرأ 
على المتاجرة بالحزمة . التطور الأول هو ظهور ما يسمى بتشكيلة المؤشرات 
Portfolio‏ 4 وهى استراتيجية تتبعها. المؤسسات الشخصصة فل 
الاستهار « وعلى أساسها انی me‏ آررایا الله scar lp‏ من 
الأسهم مماثلة للتشكيلة التي يقوم عليبا أحد المؤشر ات . ومن الأمثلة على ذلك 
التشكيلة التى تتكون من ذات الأسهم التى يقوم عليها مؤشر ستاندرد اند بور 
je Ore‏ مؤشر مستوى قيمة الاستؤار اللذان سبقا الإشارة إلہما فى الفصل 
| السابع « أو تشكيلة ماثلة للتشكيلة المكونة للأسهم المتداولة فى بورصة 
نيويورك . وبالطبع | إنعكس ذلك على المتاجرة با حزمة إذ تداولت فى الأسواق 
حزم | بتشکیلات able‏ لتلك التشكيلات Ll,‏ سبب or‏ هذه الاستراتيجية 
الاستئارية فهو ضمان أن يكون عائد الحفظة We‏ لعائد السوق » إضافة إلى 
أن التغيير فى التشكيلة Turnover‏ عادة ما يكون فى أضيق الحدود > وهو ما 
يعنى انخفاض تكلفة الإدارة ة وتكلفة المعاملات . 


Stock Index فهو ظهور العقود المستقبلة لمؤشر الأسهم‎ GW التطور‎ Uf 


Future Contract‏ وذلك فى عام ۲ . وهذه العقود على درجة عالية من 
eee‏ اش 





السيولة » | تنطوى على تكلفة منخفضة للمعاملات . إلى جانب أن تنفيذها 
على أساس المتاجرة بالحزم » أيسر وأرخص من تنفيذ حزم من الأسهم ذاتها فى 
السوق الحاضرة . ش 

Y‏ س مراجحة مؤشر الأسهم 

تمل مراجحة مؤشر الأسهم glad Stock Index Arbitrage‏ 1 ب للمتاجرة e‏ 
diy‏ فى سوق العقود والسوق الحاضرة فى ob‏ الوقت doc‏ تشكيلة من 
الأسهم ٠‏ ممائلة ای يتكون ا أحد ae cl bh‏ . أما Gas‏ 
en ea 0‏ 57 العادلة Fair Value‏ يتم بيع 
التشكيلة فى السوق a‏ وشرائها من سوق العقود المستقبلة & (Hill‏ 
Jones, 1988, P. 32)‏ . يتم البيع فى السوق الحاضرة من خلال المتاجرة 3 
بالحرمة » لذا يطلق ig‏ هذه العملية ككل بيع حزمة Sell Program‏ . أما إذا 
كانت الأسعار فى سوق العقود el‏ من القيمة العادلة ) (rich‏ تباع التشكيلة فى 
سوق العقود المستقبلة » ويشترى فى مقابلها تشكيلة able‏ من السوق 
الحاضرة » ويطلق على تلك العملية شراء حرمة l .. Buy Program‏ 

وهكذاا فإف إذا كاتف 'عدلية الراجخة” اسف الاسشفادة عن فروق 
الأسعار بين السوقين » فإنه من شأنها أن تؤدى ف النباية إلى تحقيق التوازن بين 
ce‏ الأسعار بيتبما e‏ وذلك أخخذاً فى led!‏ أن القيمة الغادلة النى تعد فى 
حقيقة الأمر بمثابة مؤشر على ملائمة توقيت إجراء المراجحة ¢ تتحدد بالمعادلة 
(Gould, 1988, P.48) ١ 4‏ التى تفترض عدم وجود. تكلفة 
للمعاملات(°) . 


القيمة العادلة = ( ١‏ + ف ات ) س (1س-١)‏ 


حيث ف » ت تمثلان على التوالى معدل الفائدة على القروض الخالية من 





)0( يشير قولد ( 49-51 (Gould, 1988, PP.‏ فى نفس المرجع إلى الكيفية الى تاها ا العادلة 
فى ظل وجود تكلفة المعاملات . 
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عفد الشرا أو ابيع لمستقيل an a USE‏ اح اميه 


فى السوق . الحاضرة 7 


ويكشف توسینی (29 .۴ ,1988 (Tosini,‏ عن أربعة bid‏ اا ل 


التشكيلات التى تنکون منها العقود المستقبلة leis dN‏ عمليات 
المراجحة. . التشكيلة الأولى ممائلة للتشكيلة التى يتكون منها مؤشر ستاندرد اند 


بور ...5 500 ۶ & 5 والتى تتضمن أهم ٠٠١‏ منشأة صناعية tlt Ys e‏ 
خدمات عامة » fe‏ منشأة نقل 6 ts‏ منشأة مالية » وذلك على النحو الذى ٠‏ 
سبقت الإشارة إليه فى الفصل السابع . أما.التشكيلة الثانية فهي توليفه able‏ 
لا رة ل رر و مضافا إليها Vous‏ سهم أخرى NYSE‏ 
_Composite‏ . وتتكون التشكيلة ast)‏ من اسهم أكبر وأعرق Ys‏ منشأة 0 
Major Market ( Maxi‏ وتتكون من عدد من الأسهم التى يقوم علما مؤشر ‏ 
دو جونز لمتوسط الصناعة ( ١١‏ سهم ) إضافة إلى أسهم أربع. منشات . 
أخرى . pe ely‏ التشكيلة الرابعة التشكيلة التى يقوم بعليها مؤشر مبستوى . 


; ales V۰ . لى اسهم‎ le والتى تشتمل‎ Value Line Index قيمة الاستؤار‎ 


ON‏ هل وجوئز (Hill & Jones, 1988, P.32)‏ .أن العقود المستقبلة 
للتشكيلات الممائلة لتلك: التى تتكون منها مؤشرات الأسهم ‏ شأنها. شأن 


المتاجرة بالحزمة ل قد أدخلت بغرض تحقيق الكفاءة 3 Aas‏ الصفقاتا , 


وتخفيض تكلفة المعاملات . بل وإن تكلفة المعاملات فى ظل العقود المستقبلة 
أقل من مثيلتها للمتاجرة بالحزمة فى السوق الجاضرة . ولعل هذا يفسر ضخامة 


العقود المستقبلة لبيع وشراء .تشكيلات من الأسهم. . فكما يشير توسينى . 


Tosini, 1988, P. 29 )‏ ) بلغ عدد العقود المبرمة على تشكيلات من الأسهم فى 
عام VAAN‏ ما يبلغ ٤‏ عقد » oo‏ عددها فى ۷ لل 
Jie ٥‏ . 


E‏ ل Ys‏ أكتوبر من عام 


0 ف بوق‎ E F ai فيضت تیو عل التاجرة‎ IAY 
ا‎ & Jones, 1988, a تلك‎ J عدد وقيمة العقود البرمة‎ F a 
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P. 32)‏ . فقبل Yo‏ أكتوبر كانت قيمة الصفقات اليومية الع كلدت aN‏ 
Reig G‏ العقوة ٠ WAE wold‏ من قيمة الصفقات المبرمة فى 
بورصة نيويورك ay UF‏ اك اقرع قدا ررحت لسرا CANN: ae‏ 
ث5 /. i‏ 


۴ س تأمين المحفظة : 


من. بين أعاليت Jas a Lt <A een api‏ من خلال 
المتاجرة 3 بالحرمة Trading Program‏ ما يسمى بتأمين , المحفظة ‘Insurance,‏ 


Portfolio.‏ الذى عدت | إلى حماية محفظة الأور :اق المالية ضد مخاطر. تعرض قيمتها 


للإنخفاض » مع ضمان تحقيق حد Gol‏ من العائد. ,1987 Garcia & Gould,‏ ( 


Nes P. 45.)‏ ما جعل هل وجونز )34 (Hill & Jones, 1988, P.‏ . ينظران إلى 
أب م مل أ اسار بع طول الأجل ls‏ ار يعت ا لامر 


eye‏ وقت e‏ فيه 
ویضیف 'رندلان ومکنال ) 5.27 ,1987 a & McEnally,‏ أن 
مذى الحماية من مخاطر ا نخفاض قيمة å‏ المحفظة و ويتعذد حسب المدف الذى 
يحددة المستثمر : فقد يتمشل الهدف فى خسارة لا تتجاوز حد معين أو ضمان 
عدم التعرض للخسارة على الإطلاق > أو أن لا يقل العائد تحت أى ظرف عن 


ee‏ مستوى معين ٠‏ ویتحدد مستوی الخسارة بعبارة Bods‏ . فمثلاً عبارة أرضيه 


.صفر Zero Floor‏ تعنى أن الهدف ف عدم التعرض للخسارة عن الإطلاق c‏ أما 
عبارة أرضية س Minus 5% Floor e‏ تعنى قبول. ل he‏ من 
قيمة المحفظة ) 46 (Garcia & Gould, 1987, P,‏ . 


و Bisa,‏ رندلان و مکنال ) 28 (Rendleman & McEnally, 1987, P.‏ عن 
صورا مختلفة لتأمين ARAA‏ . ومن بين هذه الصور » قيام الممنتشمر بتوجية جزء 
ين الوارد المالية المتاحة لشراء اختيار بيع يحقق الحماية المطلوبة » ثم استيخدام ما 
تبقى من تلك. الموارد. .فى استهار تقليدى . ولتوضيح -الفكرة es‏ نفترض :أن 
ee‏ ما alle‏ دولاراً وعدا ويرغب ف استڅاره فى محفظة pid‏ له حداً 
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gal‏ من العائد قدره bes . ZA‏ نفترض كذلك أنه يوجد فى السوق وحده 
واحدة من تشكيلة ممائلة لأحد المؤشرات تباع بقيمة قدرها ٩‏ ۰, دولار » کا 
أن هناك اختيار بيع European Put Gas‏ على تلاك التشكيلة — على pol‏ 
الذى سبقت الإشارة | إليه فى الفصل الثافى ‏ يباع Ale‏ قدره AÀ‏ دولار» 
وبسعر تنفیذ قدره ۱,۰۸ دولار . 


على ضوء هذه المعلومات يمكن للمستثمر شراء اختيار بيع بمبلغ )4 ye‏ 

دولار . وحيث أن ما يمتلكه هو دولار واحد فإنه يتبقى معه ee ۹۰ ٩‏ 
يمكنه استخدامه فى شراء وحده من التشكيلة المتاحة . باختضار سيمتلك 
المستثمر وحده من التشكيلة » کا سيمتلك فى ذات الوقت اختيار لبيع تلك 
الوحدة بسعر تنفيذ قدره ١,٠۸‏ دولار » وذلك بصرف النظر عن السعر الذى 
ستكون عليه تلك الوحدة ف التاريخ المحدد للتنفيذ . وا سبقت الإشارة فى 
الفصل الثانى لو أن سعر السوق لتلك الوحدة فى تاريخ التنفيذ كان أقل من سعر 
التنفيذ ( ٠,٠۸‏ دولار ) حيئذ يطلب المستشمر تنفيذ الاختيار أى أن يبيع 
الوحدة بمبلغ ١,١8‏ دولار ويحقق. العائد المطلوب وقدره ZA‏ وذلك على 
أساس أنه استثمر دولارًا كاملا فى شراء الوحدة والاختيار . أما إذا كانت 
الوحدة فى تاريخ التنفيذ أعلى من ٠,۰۸‏ دولار ولتكن ١,١5‏ دولار » حيتكذ 
لن يطلب المستثمر تنفيذ الاختيار » إذ سيفضل بيع الوحدة بسعر السوق 
ويحقق عائداً قدره l . /١١‏ 


وكا هو واضح ترتب على التأمين ضمان تحقيق العائد المطلوب حتى لو 
انخفضت ERE‏ عن السعر gal‏ عليه أى سعر التنفيذ,ٍ BENE‏ 
كانت أسعار السوق أعلى من سعر التنفيذ فسوف يحقق المستشمر عائداً el‏ من 
الح الأدن المطلوب » Oly‏ كان أقل من العائد الذى كان يمكن أن يحققه لولم 
يتبع استراتيجية التأمين . لماذا ؟ لأنه سوف يوجه الدولار بالكامل للاستثار » 
ومن ثم فسوف د يشترى ٠,١‏ وحده ( قيمة الأموال التاحة للاستؤار :التى تبلغ 
دولاراً واحداً مقسومة على YË‏ . شراء الوحدة الذى يبلغ ,۹٠۹‏ دولار ) . 
وعندما يرتفع سعر الوحدة إلى ١,١7‏ دولار » فإن ثروة المستثمر سوف تبلغ 
"7" دولار ( ١,١‏ وحده مضروبة فى سعر الوحدة الذى يبلغ 1,۱۲ 





دولار ) . وعليه يصبح العائد المعولد YYY‏ فى مقابل ZY‏ فى حالة القيام 
Js. Mlh‏ الفرق ( ۱۱,۲ ) إحدى مصادر تكاليف التأمين التى 
تمثل فى حقيقة الأمر LE‏ للوقاية من التعرض للمخاطر Ay‏ نجمت عن 
استهار جزء من الموارد فى شراء اختيار البيع ,1987 (Clark & Arnott,‏ ` 
U PP. 36-37 )‏ الصدر الآخر UE‏ فيتجم عن تحقيقة أن حجم Waid‏ 

فى الواقع العمل — عادة ما يكون كبراً e‏ ومن ثم يحمل أن يضطر sell‏ 
عند عرضها للبيع أن يقدم تنازلاات سعرية . 

ويضيف رندلان و مکتالی )28 Rendleman & Mcnally, 1 1987, P.‏ ( 
إمكانية swat‏ .على المحفظة من خلال شراء اختيار شراء Call Option‏ الذى 
سبقت الإشارة إليه فى الفصل الثانى » إضافة إلى jew ol pt‏ خالى من 
الخاطر . مثل هذه التشكيلة ستتتهى pelle‏ لذات الموقف الذى كان يمكن أن 
يكون عليه » لو .أنه :اشترى من البداية اتحتيار بيع Put Option‏ ورون . 
ولتوضيح الفكر دعنا نعود إلى. المستثمر الذى يمتلك دولاراً واحداً برغب فى 
استؤاره فى محفظة مؤمنه » تحقق له حداً Sah‏ للعائد معدله ib Xe. TA‏ 
المستثمر شراء اختيار شراء. لتشكيله من الأسهم بسعر تنفيذ قدره ١,٠4‏ 
eae‏ الاختيار ,م دولار . galia‏ أنه مازال 
لدى المستثمر AO‏ وفوا يمكنه توجيبها إلى استغار SE‏ من المخاطر وذات 
دخل ثابت ولنفترض أن معدله ۱۳,۹۸ / مثلاً .20 

والآن دعنا نفترض bol WIS‏ قد بلغنا تاريخ تنفيذ الاختيار » وأن القيمة 
السوقية للتشكيلة أقل من ١,١‏ دولار . فى هذه الحالة يصبح من المتوقع عدم 
تنفيذ الاختيار » وبذا تتمثل متحصلات العملية فى ١,١8‏ دولار » هى قيمة 
الاستئار الخالى من الخاطر ( 56, دولار ) مضافا إلا الفائدة المستحقة 
١1.58 × 40)‏ , = ۱۳, دولار ) . هذا يعنى أن المستغمر قد حقق العائد 
المطلوب ( 8/ ) على المبلخ المستثمر والذى يبلغ دولارا واحدا( 55, دولار 
(ad)‏ ينبغى أن يدرك القارىء أنه إذا كان العائد الذى يحققه المستشمر فى ظل التأمين » أقل من العائد الذى 

PU يحقققه لو لم يقوم بالتأمين وذلك فى حالة ارتفاع سعر السوق عن سعر التنفيذ » فإنه فى حالة‎ ٠ 


l‏ سعر البسوق عن سجر التنفيذ » »> لن يحقق المستثمر نفس مستوى العائد الذى كان يمكن ان ييحققه لو 
أنه قام بالتأمين على الحفظة › ٠‏ بل وربما P‏ لخسائر . 


1¥ 


قيمة الاستئار اللا . المخاطر » مضافاً إليه قيمة شراء الاختيار الذى 
je‏ من ١‏ 
ينفذه ) . أما إذا اتضح أن القيمة السوقية للتشكيلة تزيد عن ١,٠۸‏ دولار › 


OR A) 
على النحو الذ‎ asd لوقف مستشمر أخر قام من البداية بشراء اختيار بيع‎ 
0-0 سبقت الإاشارة إليه . بعبارة أخرى سيحقق: المستثمر عائداً يزيد عن‎ 
دولارء‎ ١,١5 الأدنى للعائذ المطلوب . فلو أن قيمة التشكيلة فى السوق‎ 
على أساس أن المبلغ الكلى المستثمر هو‎ » /.٠١ يكون معدل العائد المتولد‎ 
se qo مضافاً إليها‎ e دولار واحد فقط ( ه., دولار قيمة الاختيار‎ 
1 ارام‎ Ale قيمة الاستئار الخالى من الخاطر الذى بلغت قيمته فى‎ 
OR 


ويشير رندلمان ومكنالى )28 (Rendleman & McEnally, 1987, P.‏ إلى أنه 

فى السوق الأمر يكى عادة ما لا يستخدم المدخلين السابقين ( اختيار البيغ 
E‏ ‘ أو heel‏ الشراء إ إلى جانب jel‏ خال من المخاطر ) وذلك لسببين 
جوهريين : السبب الأول أنه من الصعب العثور على اخختيار بيع أو اختيار شراء 
بتاريخ وسعر تنفيذ يناسب استراتيجية التأمين التى يرغبها المستثمز Lal‏ ال 
الثانى فهو أن الاختيار Option‏ الأكثر إتاحة للمستثمر الأمر ES‏ هو الاختيار 
الأمريكى وليس الاختيار الأوروبى . ومن سمات الاختيار الأمريكى الذى 
يمكن أن ينفذ فى أى وقت س کا سبقت الإشارة فى الفصل GUY‏ — أن قيمته 
ا ا ا ل 


3 


وجونز (34 Hill & Jones, 1988, P.‏ ( 2 ثالث يتمثل فى 1 أسواق الاختيار 


عادة ما تضع قيودأ على حجم عقود الاختيار التى يمكن أن يبرمها المستثمر » 
وهو ما لا يلاثم استراتيجية التأمين . 


وللتغلب على تلك المشكلات ظهر أسلوبين بديلين هما : “التخصيص 


See‏ للأصول > والعقود المستقبلة على تشكيلة أسهم ممائلة للتشكيلة التى 


EE OEIT TQM a MRT S n aber aera. لمعيه‎ ONE 


يتكون منها أحد مؤشرات السوق )29 (Rendleman & McEnally, 1987, P.‏ _ 


AYA 





ويقصد بالتخصيص الدینامیکی pow‏ ل Dynamic Asset Allocation‏ الموازنة 
المستمر 6 Continuous Rebalancing‏ بين تشكيلة مكو 4 من سهم ( أو جموعة 
أسهم ) إضافة إلى استهار خال من الخاطر مثل أذونات الخزانة » التى سبقت 
الإشارة إلما فى الفصل الثانى . ومن شأن هذه التشكيلة ‏ إذا أحكمت 
إدارتها ‏ أن تحقق ذات العائد الذى يمكن أن يتحقق فى ظل التأمين من خلال 
الاختيار الأو day‏ » لذا يطلق عليها بالاختيار الصناعى Synthetic Option‏ , 


ويتطلب هذا الأسلوب امحافظة على توازن مستمر بين حجم الاستهار فى ' 
السهم ر أو الأسهم ) وحجم الاستهار فى أذونات الخزانة » بشكل يجعل 
حساسية التغير فى قيمة التشكيلة ماثلة الحساسية التغير فى قيمة أحد مؤشرات 
السوق » وهو ما كان يمكن أن يحدث لو تم التأمين من خلال اختيار البيع 
الأوروبى الذى سبقت الإشارة إليه . فعندما ترتفع القيمة السوقية للأسهم التى 
تشتمل علا الحفظة « يقتضى التوازن التخلص من جزء من الاستهار الخالى من 
الخاطر « واستخدام حصيلته فى شراء المزيد من الأسهم . أما عندما تنخفض 
القيمة السوقية للأسهم يقتضى التوازن التخلص من جزء منها واستخدام 
حصيلته فى شراء المزيد من الاستؤار لاني من امخاطر . هذا ويضيف هل 
وجونز )35 (Hill & Jones, 1988, P.‏ أن هذا الأسلوب لتأمين المحفظة ينفذ 
فقط فى السوق الحاضرة » بمعنى أن التوازن يتم بالبيع والشراء فى تلك السوق . 

أما البديل الثانى لتأمين امحفظة « ونقصد به العقود المستقبلة على تشكيلة 
أسهم تمائل التشكيلة التى S‏ ن متها dol‏ مؤشرات السوق Future Contracts‏ 

JU: جعل التغير فى قيمة التشكيلة‎ Lal فإنها تستهيدف‎ on Market Indexes. 
. .للتغير الذى كان يمكن أن يحدث لو تم التأمين من خلال اختيار بيع أوروبى‎ 
وفى ظل هذا الأسلوب يتم التأمين بإبرام عقد ر أو عقود ) بيع على المكشوف‎ 
فى السوق المستقبلة يتضمن تشكيلة مماثلة لتشكيلة الأسهم التى.‎ Short Position 
) Rendleman & McEnally, تتكو ن منها المحفظة الفعلية التى يمتلكها المستثمر‎ 


P. 29)‏ ,1987 _ 
أكبر ‏ يتم تخفيض التغطية بتصفية عقد أو أكثر من عقود. البيع على 
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ل سحي عه يصعي ag‏ سو سی wie ee i‏ 23153000 ت ا چچ 0 وک ید i Bieta Baek sa ee‏ بيك 


المكشوف » وشراء إما تشكيلة من سوق العقود تمائل تشكيلة الحفظة الفعلية c‏ 
أو شراء تسكيلة من mel‏ من السوق الحاضرة. باستخدام المتاجرة بالحزمة 
(Hill & Jones, 1988, P. 34)‏ . أما إذا انخفضت القيمة السوقية للتشكيلة يقوم 
المستثمر بمزيد من البيع على المكشوف للتشكيلة فى سوق العقود المستقبلة » 

بيدف تقليل الخسائر امحتملة . ويطلق على هذا on‏ فى لتأمين با بالتغطية 
ش الديناميكية Dunamic Hedging‏ . 


¢ 


ويشيررر ندلمان و مکنا ) 29 Rendleman & McEnally, 1987, P.‏ ) إلى أن 
التغطية الديناميكية تتميز على الاختيار الصناعى الذى سبقت الإشارة إليه فى 
3 أمرين : أوهما أن صفقة العقود المستقبلة يسهل تحويلها إلى نقدية ». ثانيما أن 
ش التغيير والتعديل d‏ مکونات المحفظة يكون ote J‏ الأدق ٠‏ ويضيف: المؤلف 
أمر ثالث هو أن.التعامل فى سوق العقود. المستقبلة أقل تكلفة بسنبب ,ا نخفاض 
تكلفة المعاملات 0 بالمقارنا نة مع تكلفة المعاملات للاجتيار: ca‏ الذى ينفذ 
deld i‏ ,الحاضرة ب Ae. i oa‏ امع ام 
daly.‏ يتبغن baal T ot‏ ف الأذهان أن تأمين 'الحفظة الذى re‏ 
“هذه المزايا ليس بامجان”” A.‏ . حالة ارتفاع القيمة a3 yl‏ للمخفظة تكون 
- “المكاشسسن: المتولدة أقل من تلك التى تتحقق عن we iiie‏ $ مؤمنه . 


ويزجع ذلك إلى أن للتأمين TASS‏ . ففى Ue‏ التأمين من خلال اختيار بيع 


أوريك تتمثل التكلفة فى القيمة المدفوعة لشراء الاختيار » والتى من شأنها أن 


ْ . تخفض معدل الفائدة المتولد کا سبقت الإشارة d.‏ الصفحات. ALLA‏ السايقة : 


دفر حالة التأمين من خلال اختيار الشراء واستهار حال من IAL‏ » .توجد 
Lal‏ تكلفة شراء ذلك الاختيار . by‏ ظل استخدام مدخل التخصيص 
الديناميكى للأصول » هناك تكلفة المعاملات الناجمة عن التعديل المستثمر 
لتحقيق التوازن فى مكونات التشكيلة . وأخيراً فإنه فى ظل التغطية الديناميكية 
توجد تكلفة المعاملات الناجمة عن التعديل المحتمل فى التشكيلة » من خلال 
ابرام صفقات فى سوق a‏ أو السوق Í vem‏ 


ا 
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من الحفظة تنفيذاً لاستراتي armed‏ تيجية التأمين . فالأوامر فى تلك الصفقات le sale‏ 
0% كبيرة بشكل يترك تأثيراً على أسعار الأوراق محل الصفقة . 


وف هذا الصدد توجد بدائل عديدة لتخفيض تكاليف التأمين: » .من بينها 
قبول مستوى معقول من BE‏ . فبدلاً من الإصرار على تأمين لا يتكبد 
المستثمر فى ظله أى خسائر Zero Floor‏ يمكن بناء استراتيجية التأمين عل 
اناس قبول j+‏ قدرها Lo‏ أو ar‏ مثل ee Minus 5% or 10% Floor‏ 
هذا الإجراء من شأنه أن يقلل التأثير lu‏ للتأمين على ale‏ الحفظة فى حالة 
ارتفاع القيمة السوقية لا ( 50 Gareia & Gould, 1987, P.‏ ) . ويضيف كلارك 
jy‏ نت )39-40 Clarke & Arnott, 1987, PP.‏ ( إمكانية قصر التأمين على جزء 
من المحفظة فقط » كا يمكن مد التأمين ليغطى فترة أطول CE‏ 

من شأنها تخفيض الأثر السلبى للتأمين على العائد المتولد . : 


ويلخص هل وجونر )35-36 Hill & Jones, 1988, PP.‏ ) العلاقة قة التى تربط 
بين المتاجرة بالحرمة » والمراجحة col po ie‏ الأسهم + وتأمين الحفظة » وذلك 
على النحو الموضح فى شكل ١ ١‏ . فكما يبدو فإن تأمين الحفظة ينفذ إما 
من خلال اتفاق الاختيار الذى يبرم فى سوق الاختيار » كا يمكن أن ينفذ من 
خلال التعامل على تشكيلة ماثلة لتشكيلة أحد مۇشرات الأسهم وذلك فى 
سوق العقود » أو ينفذ فى السوق الحاضرة وذلك Ob‏ تتضمن الحفظة أذونات 
الخزانة إضافة إلى الأسهم التى تباع iy‏ تشترى فى السوق الحاضرة . ش 


١ A شكل‎ 


العلاقة بين المتاجرة 2 وتأمين احفظة owl My‏ 


المتاجرة بالحزمة تأمين المحفظة 
eae ke oe‏ 
ق alall‏ ق الحاذ السوق stall‏ ق العقود ‏ سوقالاختيار 
السوق الحاضره السوق الحاضره bye‏ سوق : 
وسوق العقود ١ o‏ 
.( المراجحة) 


1۴۱ 


هذا ويشير شكل ١ ١8‏ إلى أن تأمين المحفظة لا يستخدم المتاجرة 
ie‏ إلا عندما dai‏ استراتيجية التامين على الاسهم ll‏ ف السوق , 
الحاضرة . وهنا يظهر دور المراجحة من خلال المتاجرة بالحزمة. . فعندما ينجم 
عن استراتيجية التأمين خلل فى العلاقة بين الأسعار فى سوق العقود والسوق 
الحاضرة ( بسبب idl‏ الأسعار فى حالة بيع الأسهم 3 أو ارتفاع J Wea‏ 
حالة شراء الأسهم ) تم عملية المراجحة التى يُعتمد فيها على المتاجرة بالحزمة . 
غير أنه ينبغى أن يلاحظ من شكل ١ ١‏ أن المتاجرة بالحزمة لا يقتصر 
E‏ ل ee) E‏ 
أحيانا فى السؤق الخاضرة  .‏ يشير الشكل كذلك إلى أن تأمين المحفظة يمكن 
أن ينفذ من خلال المتاجرة بالحزمة کا يمكن أن ينفذ بوسائل أخرى . باختصار 
أنه يمكن أن تكون أو لا تكون هناك علاقة Cy‏ تأمين المحفظة وبين المتاجرة 
بالحرمة . . 

وإلى هنا نكون قد ألقينا الضوء على سوق العقود | لمستقبلة والمتاجرة بالحزمة 
والمراجحة وتأمين امحفظة التى كانت محل اتهام بأنها هى التى أحدثت أزمة 
أكتوبر . والآن جاء الدور لمناقشة تلك الاعهامات . 


سوق العقود المستقبلة PHI.‏ الاين الأسود : : 

by pl الإدعاء بأن سوق العقود المستقبلة_كانت_سبباً فى حدوث‎ Les 

.كلتك سنا قي حدوت pre)‏ 

أسعار al‏ فى السوق الحاضرة )632 (Grossman & Miller, 1988, P.‏ من 
الطريقة التى تواجه بها تلك السوق الخلل بين العرض والطلب . فعلى عكس 
السوق الحاضرة التى_تواجه الخلا oly‏ حتی لا تحدث تغيرات سعرية كبيزة فى 
الأسعار » فإِنَ فإن الأسعار فى أسواق العقود تقفز مباشرة إلى المستوى الذى عنده 
Wwe‏ التوازن بين أوامر البيع وأوامر الشراء c‏ وذلك على النحو الذى سبقت 
الإشارة إ إليه فى القسم الأول من هذا الفصل . وهذا ما حدث أبان الأزمة » 


: فقد نجم عن تجمع أوامر البيع فى ليلة الإثنين الأسود إلى pis a plo‏ کیل 





عند افتتاح بورصة العقود فى ذلك اليوم » وقبل أن يدا التعامل فى السوق 
الحاضرة بسبب تأجيل الافتتاح › > عل النحو الذى سبقت الاشارة إليه ف 
القسم الأول من الفصل السابع عشر . 


AYY 
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حدث ف el‏ سوق ال المستقبلة nin al as ales On‏ بين 
الجمهور o‏ لأنه كان يعنى أن الأسعار لن تكون . = منخفضة في ذلك اليوم فقط › 
بل أن مزيداً من الا نخفاض فى الأسعار سوف يحدث فى الأيام التالية . غير أن 
رول )1988 (Roll,‏ يرد على ذلك بالقول ob‏ الانخفاض كان كبيراً فى الأسواق 
الحاضرة لدول لا يوجد فيا أسواق للعقود المستقبلة » وأيضاً فى أسواق تبرم 
US‏ تلك العقود ولكن فى حدود ضيقة » کا هو الحال فى بورصة لندن 
Meltzer, 1989, P. 26 )‏ ) > بل ويضيف ملتزر ( 23 Meltzer, 1989, P.‏ ) وتلسر 
Telser, 1989, P. 101 )‏ ) أن انبيارات سعرية قد حدثت ف الولايات المتحدة فى 
أعوام ٠1914‏ ۱۹۲۹ » 1477 فى الوقت الذى لم يكن هناك فيه أسواق 
للعقود المستقبلة » أو أساليب المتاجرة الحديثة التى عرض ها القسم الأول من 

هذا الفصل . 


ويعترف قولد )53-55 ob (Gould, 1988, PP.‏ إبرام صفقات ضخمة فى 
سوق العقود المستقبلة يعد أيسر من إبرامها فى السوق الحاضرة » وذلك بسبب 
انخفاض تكلفة المعاملات وانخفاض هامش الوقاية المطلوب لإبرام الصفقات » 
کا سبقت الإشارة فى القسم الأول من هذا الفصل .. ليس هذا فقط بل إن 


.. التفدم التكنولوجى المتاح لتلك السوق جعل من الممكن By‏ لحظات أن يتعرف 


المستثمر فى أى مكان_ف. Me‏ على التغيرات_الشعرية_فى سوق العقود 
المستقبلة » من خلال أطراف الحاسوب . مثل هذه الميزة ‏ أى سرعة 
الحصول على المعلومات ‏ لا تتيحها السوق الحاضرة خاصة بالنسبة للصفقات 
الضخمة Block Trading‏ التى عادة ما تبرم بعيداً عن أعين ا متخصصين . 
وفى Jb‏ هذه السمات يصبح من المتوقع أن يتجه رد فعل المستثمر فى حالة 
التقلبات السعرية ‏ ا حدث خلال أزمة أكتوبر 1941 - إلى التعامل أولاً 
مع سوق العقود المستقبلة » ما يجعلها مصدرا للمزيد من التقلبات السعرية 
خاصة فى المدى القصير . غير أن قولد )54 (P.‏ يعود ليؤكد أن مثل هذه 
التقلبات السعرية كان لها أن تحدث حتى لو لم توجد سوق العقود المستقبلة . 
فمسئولية سوق العقود تقتصر على كونها تساعد فى الإسراع فى تدهور 


“rr 


(Gould, 1988, فيبا استراتيجية تأمين المحفظة‎ jäs وذلك عندما‎ sila! 
. بعبارة أخرى أنه لو لم توجد سوق العقود » لكان من المتوقع فى ظل‎ . P. 55) 
ind إيقاف أو و تأجيل التعامل المعمولة بها فى السوق الحاضرة 6 أن‎ ai 
. بجت مقي وقت أطول‎ ON اها لى ذات المستوى‎ 


ويكاد (Jahnke, 1987, P. 8) Sar ma‏ سوق ا 

الانخفاض الذى بحدث فى أسعاره جعلها أقل من الأسعار .فى السوق ci cull‏ 
أى أن سوق العقود ot‏ يعمل At Discount mas‏ ولیس بمكافأة 
Premium‏ 4 کا ینبغی أن.يكون عليه الخال 0 
من غير المنطقى أن يلجأ المستشمر إلى سوق العقود » وإبرام صفقات البيع على | 
المكشوف التى. تستهبدف تغطية jolt Hedging‏ نخفاض ااا . وباغلاق 
باب التغطية فى سوق العقود ؛ إتجه المستثمرين إلى التخلص مما لديهم من أسهم 
ببيعها فى السوق الحاضرة » باعتبارها الوسيلة الوحيدة الباقية للحد من الفسائر 


الى يتعرضون لما . هذا الإجراء كان :من نتيجته احداث امزيد من التدهور فى 
ell‏ 


ویرد روبنستين )39 J ( Rubinstein, 1988, P.‏ ذلك ak » phe‏ كان 
من المستحيل خلال الأزمة الادعاء بأن مستوى سعر تشكيلة مؤشر ما فى 
ا ا ا ال ا 
المكونة للتشكيلة لم تتداول فى السوق الحاضرة فى نفس اللحظة . ومعنى هذا 
أن سعر التشكيلة. فى السوق الحاضرة هو فى حقيقة أمره خليط من أسعار 
الأسهم الفردية فى توقيتات مختلفة . يضاف إلى ذلك أن الارتباك الذى حدث 
فى أداء السوق الحاضرة ترتب عليه عدم توفر بيانات عن الأسعار فى تلك 
ie I) ie eee ea‏ 
الأسعار Jd‏ السوقين ( 23 (Meltzer, 1989, P.‏ . 
l‏ وف هذا الصدد يشير ype‏ )24 ۶۰ ) إلى ثلاث تفسير يرات لانخنفاض الأسعار 
فى سوق العقود مقارنة بالأسعار فى السوق الخاضرة . ويتمثل التفسير الأول فى 
إيقاف العمل بنظام دت DOT‏ ف یومی الإثنين نين ن والثلاثاء أى فى Ye ١9‏ من 
أكتوبر » مما زاد من تكلفة تنفيذ المراجحة: بين السوقين » وأدى بالتالى إلى 
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انخفاض كفاءتها )25 (Meltzer, 1989, P.‏ . بعبارة أخرى أنه لو لم يتوقف 
النظام المذكور لقامت المراجحة بوظيفتها على نحو أفضل » iy‏ من خلال 
الشراء من سوق العقؤد ذات السعر المنخفض والبيع فى السوق الحاضرة ذات 
السعر المرتفع » وهو ما كان يمكن أن يسهم فى جعل سوق العقود يعمل بعلاوة 
( أى جعل الأسعار فى سوق العقود أعلى من السوق الحاضرة ) وذلك بدلاً من 
أن يعمل جخصم . مثل هذا التفسير يمكن أن يكون مقبولاً » لو أن المراجحة 
تمكنت من إزالة ذلك الخلل بعد يوم ٠‏ أكتوبر الذى ألغى فيه إيقاف التعامل 
بالنظام الآلى دت » وهو مالم يحدث . 


أما التفسير الثافى فيكمن فى نص القاعدة التى تقضى بعدم السماح بالبيع 
على المكشو ف فى السوق الحاضرة إلا إذا كانت الأسعار فى صعود Up-Tick‏ 
Rule‏ على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل الرابع . غير أن القاعدة 
المذكورة لم تفسر سبب بقاء سوق العقود يعمل بخصم » رغم أن الأسعار قد 
أخذت فى الصعود فى السوق الحاضرة منذ يوم Yo‏ من a ST‏ غا of aa‏ 
إمكانية البيع على المكشوف أصبحت متاحة ) 24 (Meltzer, 1989, P.‏ , 

واا يناقش ماتزر ).24 (P.‏ السبب الثالث الذى ob orn‏ سبب الخلل 
بين سوق العقود والسوق الحاضرة » هو عدم التأكد بشأن قدرة المستثمرين 
وكذا منشات تسوية الصفقات Clearing houses or Clearing Firms‏ عل 
مواجهة الأزمة » مما جعل سوق العقود يعمل جخصم أى يبيع بسعر أقل من 
اا فى السوق الحاضرة . غير أن هذا الإدعاء مردود عليه » ob‏ الخوف لا 
يمكن أن يلحق بكافة المتعاملين فى تلك السوق . ففى سوق العقود تكون 
خسارة مستثمر ما ( نتيجة لانخفاض الأسعار ) مكاسب بذات القيمة لمستثمر 
اش أى الطرف الآخر فى العقد lÎ . The Future Market Is Zero-Sum Game‏ 
فى السوق الحاضرة فإن انخفاض الأسعار يعنى تعرض كافة oy petted‏ للخسائر 
Telser, 1989, P. 109 (‏ ) وعليه Of‏ الذى كان ينبغى أن يبيع بخصم هو السوق 
الحاضر وليس سوق العقود . 


qro 


ویناقش توسینی ( 31 Tosini, 1988, P.‏ ) نظرية شلال الماء Cascade Theory‏ 
التى تقضى ol‏ تدهور الأسعار فى السوق الحاضرة قد خدث نتيجة لعوامل ؛ 
خارجة عنة . إلا أن هذا الانخفاض كان بمثابة إشارة للقائمين على استراتيجية 
التأمين بضرورة بيع جزء من مكونات الحفظة على المكشوف فى سوق العقود › 
الأمر الذى أدى إلى هبوط الأسعار فى تلك السوق عنه فى السوق الحاضرة e‏ 
إلى أن انتبى الأمر بسوق العقود OY‏ يعمل بخصم . وعندما حدث ذلك تدخل 
M‏ اجحين Stock Index Arbitrageurs‏ للشراء من سو ق العقو, هد الم 
أصبحت نسيباً = والبيع فى :الوق :الخاضرة الأعل تسبياً a‏ 
المتوقعة من ذلك هو مزيد من الا نخفاض فى أسعار فى فى السوق الحاضرة . هذ 
:الا نخفاض أصاب المستثمرين فى سوق العقود بالذعر ka‏ أدى ببعضهم 7 
تصفية مراكزهم » وهو ما ترتب عليه مزيد من الانخفاض ف الأسعار فى تلك 
السوق. . وهنا تدخل المراجحين atl by‏ فازدادت الأسعار تدهورا ف 
السوق الحاضرة 3 . وهكذا استمرت الدورة i‏ 


ویرد توسینی )32 (P.‏ على ذلك بالقول أنه عندما يتحول التعامل فى سوق 
العقود من التعامل على أساس مكافأة | إلى التعامل على أساس خصم » أى عندما 
تصبح الأسعار فى سوق العقود أقل من الأسعار ف السوق الحاضرة » فإن 
aia‏ لتنفيك استراتيجية ایت أى بالبيع_ فى سوق العقود سوف تتضاءل . 
We‏ أنه |b d‏ القاعدة ae‏ تقضى بمنع التعامل فى البيع على على امكشوف إذ إذا 
كانت الأستعار 3 إتجاهها نحو الآ نخفاض Down-Tick Rule‏ « فإنه يصبح من 
المنظقى الادعاء بأنة فى ظل تدهور الأسغار' خلال الأزمة E‏ فرصة 
ِجْرَاء غمليات البيع على المكشوف التى تقتضيها استراتيجية التأمين محدودة . 
وأخيراً ob‏ عملية المراجحة كفيلة أن تحد من تأثير نظرية شلال الماء . فالشراء 
من سوق العقود والبيع فى السوق الحاضرة > يعنى رفع الأسعار فى سوق 
العقود وخفضها فى السوق الحاضرة 5 الأمر الذى Gis‏ علاقة التوازن بين 
ااا ف و « ويمهد بالتالى لتحقيق لله فى جركة الأسعار . 


قد تسبب ف و الأزمة » أى تسیب a a AN Jhr! J‏ 


wt 


الحاضرة . ليس هذا فقط بل أنه لا يوجد اتفاق بشأن الأسباب التى أدت إلى 
جعل سوق العقود يعمل مخصم e e‏ بينا يعمل السوق الحاضرة بمكافأة » وهو 


الوضع الذى يتعارض LUE‏ مع المفهوم الذى تقوم عليه فكرة سوق Sac‏ 
المستقبلة . 


المراجحة والمتاجرة de el‏ ويوم oy‏ الأسود : 

من أبرز الأساليب المستحدثة E‏ هى التاجرة بالحزمة » وامراجححة على تشكيلة 
من الأسهم » وتأمين امحفظة » التى قدم القسم الأول وصفاً تفصيلياً لكل 
منبا . هذا مع ملاحظة أنه وإن كانت المتاجرة بالحزمة أسلوب متاجرة مستقل 
lep‏ أيضا all‏ يعتمد عليها فى تنفيذ الأسلويين الآخرين أى أسلوب مراجحة 
مؤشر الأسهم وتأمين امحفظة » ؤإن كان ارتباطها بالمراجحة أوثق من ارتباطها 
oly‏ امحفظة » وهو السبب الذى جعلنا نفضل تناول a‏ والمتاجرة 
بالحزمة معأ فى قسم واحد . | 

کا سبقت الإشارة تمثل 0 اجحة مؤشر الأسهم Stock Index Arbitrage‏ 
Wala‏ للاتجار فى تشكيلة من أسهم ‏ ممائلة لتشكيلة أحد المؤشرات ‏ 
دف الاستفادة من فروق pag‏ بين السوق الحاضرة وسوق العقود 
المستقبلة : كا تعد المراجحة أيضاً أداة فعالة يمكن بها للمؤسسات المتخصصة فى 
الاستئار أن تحقق تغطية Lee Y Hedging‏ ضد مخاطر انخفاض الأسعار 3 
وذلك لما تتصف به سوق العقود المستقبلة من انخفاض تكلفة المعاملات 
(Grossman, 1988, 2. 290 )‏ . 


ويشير فاما )1989 (Fama,‏ إلى أن كفاءة سوق العقود المستقبلة تتحقق 
عندما يتقارب سعر السهم أو حزمة الأسهلم فى السوقين . ويقصد بالتقارب 
هنا أن يكون السعر فى سوق العقود المستقبلة أكبر من السعر فى السوق 
الحاضرة بمقدار يعادل تكلفة الاحتفاظ Carrying Costs‏ بتلك الأو راق حتى 
تاريخ تنفيذ العقد » بما يتضمنه ذلك من تعويض ضد مخاطر انخفاض الأسعار 
Telser, 1989, P. 107; French, 1989, P. 465; Tosini, 1988, P. 32 )‏ ( . ويطلق 


على فرق السعر فى هذه WEI‏ بالأساس Basis‏ . ولكن ما هو الدور الذى ae‏ 
المراجحة ف هذا الشأن ؟. 
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يجيب (Fama, 1989, P. 78) UU‏ على ذلك بالقول بأنه | إذ ما ارتفعت 
الأسعار فى سوق العقود المستقبلة إلى الحد الذى يجعل الأساس أقل من قيمة . 
تكلفة الاحتفاظ بالأوراق محل الصفقة » dtm‏ يتوقع قيام المنسترين بالشراء 
من سوق العقود ( مما يؤدى إلى ارتفاع الأسعار فيبا ) والبيع فى ذات الوقت فى 
السوق الحاضرة ( ما يؤدى إلى انخفاض الأسعار فيها ) إلى أن يتحقق التوازن < 
أى إلى أن يصبح فرق السعر مساوياً لتكلفة الاحتفاظ بالأوراق المالية . 
a‏ يتوقع أن يدت لو أن الفرق ين السعرين يتوق قزمة: las‏ : 
يعنى أن الادعاء ob‏ المراجحة ‏ با تنطوى عليه من عمليات ضخمة 
E va‏ ا هی التى تسببت فى JH‏ بين الأسعار 
فى السوقين ما ساهم فى حدوث الأزمة » هو إدعاء عار LU‏ من الصحة » « بل 
وأن العكس هو الصبحيح . فأسلوب المراجحة من شأنه أن يعيد التوازن بين 
الأسعار فى السوقين أى يزيل الضوضاء من الأسعار ,1988 Hill & Jones,‏ ( 
P. 32)‏ کا of‏ اسلوب el‏ بالحرمة من شأنه أن يسرع فى تحقيق هذا 
التوازن . 


بل ويضيف جينكى ( 8 (Jahnke, 1987, P.‏ أن المراجحة لا يمكن أن تكون 
قد لعبت دور فى الأزمة وذلك لسببين : السبب الأول أن الموارد المالية المتاحة 
perl ll‏ كانت قد تضلبت أو كاذت من راء oles‏ ا لر deel‏ الع جرت 
فى الفترة من ١5 ١84‏ أكتوبر . أما السبب GW‏ فهو أن نظام سوبر دت 
Saad Gea bm seal‏ والدئ سيل PEED‏ ی Oe st‏ 
طرورق للبراجحة + كان قد تر j‏ ا ري Seen‏ 
ضغط السيل المتدفق من أوامر البيع . بل ويضيف ,1989 Meltzer,‏ ) 
P.17)‏ أنه لو كانت المراجحة هى سبب انهيار ge‏ فلماذا ابارت 
الأسعار بمعدلات أكبر فى أسواق أخرى لا تبرم فيا عقود مستقبلة » ومن ثم لا 
يوجد فيه مكان للمراجحة ؟ 


بل وب کد قروسمان ( 290-291 (Grossman, 1988, PP.‏ وهل وجونز (Hill‏ 
Jones, 1988, PP. 33-34)‏ & أن المتاجرة بالحزمة التى هى أداة مساعدة فى 
عمليات المراجحة ». قد لا تترك أثراً يذكر على الأسعار . فلو أن مؤؤسسة 
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استهارية ترغب فى تخفيض حجم الأموال المستثمرة فى تشكيلة مؤشر ستاندرد 
اند بور ٠٠٠‏ ( أى تشكيلة ماثلة لتشكيلة الأسهم التى يقوم عليها مؤشر 
ستاندرد آند بور ) وذلك نظراً لتوقعها انخفاض ف أسعار الأسهم » lex‏ توجد 
مؤسسة أخرى «ترغب فى زيادة استؤاراتها من تلك التشكيلة وبنفس الكمية › 
نظراً YY‏ تتوقع ارتفاع فى أسعار الأسهم » dem‏ يمكن للمؤّسسة الأولى أن 
تبيع الكمية التى تريدها عل المكشوة ف Short Contract or Short Position‏ &\ 
تشترز ى المنشأة الثانية عقداً مستقبل على تلك التشكيلة Long Position‏ على 
النحو الذى سبقت الإإشارة إليه 


وحتى إذا اختلف توقيت قرار المؤسستين » فلن يكون ذلك عائقاً أمام 
تنفيذ الصفقة . إذ يمكن للمؤسسة التى اتخذت القرار قبل المؤسسة الأخرى » 
أن تتوجه مباشرة إلى الحلقة أو الحلبة الخصصة Trading Pit or Trading Ring‏ 
وتنفذ الصفقة ( بيع على المكشوف أو شراء ) لدى صانع السوق أى لحسابه . 
الخاص . وما على صانع السوق بعد ذلك إلا أن ينتظر الطرف الآخر 
( المشترى أو البائع على المكشوف ) ليعقد معه صفقة عكسية » ولينتبى الأمر 
كلية Liquidate the Position‏ . 


لتغطية ضد مخاطر تغير القيمة السرقة Sal‏ رلك من dike (bbe‏ 
واحدة » ودون أن يدث تأثير على الأسعار أ تكيد ule‏ عا للمعاملات . 
أما لو تعلق الأمر بالسوق الحاضرة ob‏ المسألة تقتضى ore‏ صفقة بمعدل 
صفقة لكل سهم » وذلك على أساس أن المتخصص لا يتعامل على أساس 
تشكيلة من الأسهم بل يتعامل فى سهم معين . وحتى بالنسبة لصناع السوق 
الآخرين ( بيوت السمسرة ) فى السوق الحاضرة الذين يمكنهم التعامل فى 
تشكيلة من الأسهم › فإن وجود سوق العقود وإ وإبرام بعض الصفقات فيه 
يخفف من حجم الخاطر التى قد يتعرضون ها » من جراء تباين توقيت القرارين 
ثم يطرح قرو مان )291 ot Yiz (Grossman, 19883, P.‏ ماذا لو أن 
BE‏ المستثمرين يرغبون فى بيع تشكيلة ستاندرد اند بور ؟ de‏ ستدخفض 


1۳۹ 


قيمة التشكيلة فى سوق العقود 2 وهنا يسارع المراجحون Index Arbitrageurs‏ 
بشراء عقود مستقبلة على تلك التشكيلة » ويبيعون فى مقابلها تشكيلة من 


الأسهم فى السوق الحاضرة . وهكذا لا تخرج مراجحة iy‏ الأسهم ‘Stock‏ 


Index Arbitrage‏ عن كونها أداة . وفى غياب تلك الأداة كانت ستتجه 
مؤسسات الاستهار ‏ فى مواجهة pelt‏ انخفاض Ace ua‏ بيع التشكيلة 
ذاتها :مباشرة فى السوق اا وذلك Na‏ من بيعها على المكشوف ف 
سوق العقود . Byler‏ أخرى أنه فى غياب المراجحة كان سيتحمل صناع 
aia‏ الخاخ رة يعات ابييل aaa‏ 00 
كسا على Bh Be‏ )3 بالتالى إل 1 إحداث eee‏ 


حبار ee‏ السيولة على صناع السوق ve)‏ 


السوقين ue‏ أى تسهم فى توحيد Axe‏ المتاحة فى سوق العقود والسوق 
الحاضرة لمواجهة السيل المتدفق من أوامر البيع © ما يحد بالتالى من التقلباث 
الكبيرة التى كان يمكن أن تتعرض لا الأسعار ,1988 Grossman & Miller,‏ ( 
P. 633)‏ . بل ويشير قروسمان فى دراسة أخرى ( 24 Grossman, 1988b, P.‏ ( 


إلى أن الانخفاض الذى يمكن أن تتعرض له الأسعار فى ظل وجود المراجحة ‏ 


ڳا حدث فى أكتوبر ب يعد صغيراً مهما كان حجمه » وذلك بالقياس 


بالا نخفاض: الذى كان يمكن أن يحدث فى ظل غياب المراجحة . يضاف إلى 


ذلك أنه إذا كان ولابد أن نوجه اللوم لشىء ما » فلنوجهه إلى السيل المتدفق من 
أوامر البيع وليس إلى المراجحة أو إلى المتاجرة بالحزمة التى يُعتمد عايها فى تنفيذ 
المراجحة . بل وأن دراسة رول )31 Roll, 1988, P.‏ ) قد كشفت عن أن نسبة 
انخفاض الأسعار فى الأسواق التى تنفذ فيا المتاجرة بالحزمة » كانت أقل من 
نسبة انخفاض الأسعار فى الأسواق التى لا ينفذ فيا هذا الأسلوب من 
الماجرة . O‏ 
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تأمين المحفظة ويرم الإثين الأسود : 


ا سبقت الإشارة ة فى القسم الأول من هذا الفصل تقضى استراتيجية تأمين 
E lk Ne ee‏ ارد 
عندما تتجه الأسعار نحو الانخفاض » E‏ تقضى بشراء المزيد من الأسهم من 
تلك السوق عندما تكون Le sla‏ متجهه نحو co‏ . مثل هذه 
الاستراتيجية من Vile‏ أن تؤدى إلى المزيد من الا نخفاض أو الارتفاع فى القيمة 
السوقية قية للأسهيم › > نظراً لضخامة حجم الصفقات التى تبرم فى ظل تلك 
a‏ + ومع بهذا فإنه من الحعمل أن يبد مستثمرين آخرين فى ذلك 
فرصة لتحقيق أرباح متميزة » وذلك بمقابلة أوامر البيع أو أوامر الشراء بأوامر 
عكسية ( شراء أو بيع ) » ؛ على أساس wel‏ يدركؤن أن الدافع وراء أمر البيع أو 
أمر الشراء الذى أصدره المستثمر الأول ae‏ والذى ترك oi‏ عل السار الا 
یر تبط بورود معلومات جديدة | لى Ss Syl‏ 
التأمين . وبالطبع 'يتوقع أن pore.‏ العكسية إلى جعل اثار تلك 
الإستراتيجية على التغير فى الأسعار ( انخفاضاً فى حالة البيع أو ارتفاعاً فى حالة 
الشراء ( عند حدة الأدن ) 32 (Fama, 1989, P. 79; Hill & Jones, 1988, P.‏ . 


بل ويضيف فاما (2.79) ويؤيله قرو مان ) 290 Grossman, 1988a, P.‏ ( 
أنه حتى لو نجم عن استراتيجية تأمين الحفظة تأثير على الأسغار € op‏ اللوم لا 
ينبغى أن يوجه إلى -السوق أو إ إلى استراتيجية التأمين ذاتها > بل ينبغى أن يوجه 
إلى المستثمر نفسه . ويقترح فاما عليه أن يسعى إلى تنفيذ تأمين الحفظة من 
خلال استراتيجية الشمس المشرقة Sunshine Trading‏ التى سبقت الإإشارة إليبا 

فى القسم الرابع من الفصل السادس (pit‏ وذلك ببدف جعل التغير ó‏ 
اسا اع ا cel‏ التأمين فى أضيق الحدود 0 

وفى محاولة للرد على الادعاء بأن وجود سوق العقود جعل التقلبات السعرية 
نتيجة تنفيذ استراتيجية التأمين أكثر شدة » يشير قرو Grossman, 1988a, Ole‏ ( 
PP, 291-292 )‏ إلى أن الأمر على حلاف ذلك » فلو لم توجد سوق العقود وتم 
تنفيذ استراتيجية التأمين فى السوق الحاضرة » لكانت التقلبات فى. الأسعار أكثر 
شدة . حقاً إن انخفاض تكلفة المعاملات فى سوق العقود يشجع على 
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الاستخدام المتكرر لتلك الاستراتيجية » إلا أنه فى GLE‏ سوق العقود كانت 


ستنفذ الاستراتيجية فى السوق الحاضرة . ولما كانت تكلفة المعاملات فى تلك ' 


السوق أكبر » فإن المستثمرين ‏ سعياً منهم لتحقيق بعض الوفورات فى هذه 
التكاليف س كانوا سیعمدؤن إلى | a op 3a fll‏ د 
TERS‏ متوسط حجم الصفقة . 


. .هذا يعنى بغبارة أخرى أنه d‏ غياب سوق العقود » يتوقع EE,‏ 
أكبر فى الأسعار نتيجة لضخامة حجم الصفقات s‏ إضافة Seer‏ 


الاستهار تكلفة أكبر للمعاملات . أما فى ظل وجود سوق العقود فإن صغر 


متوسط حجم الصفقة من شأنه أن يترك if‏ أقل Hill & Jones, shea NI de‏ ( 
PP. 34-35 (‏ ,1988 . ويضيف قولد )35 ail (Gould, 1988, P.‏ إذا كان من 


شأن ob Spall aul‏ الحفظة أن تزيد من سرغ تدهون یار الأزراق a‏ 
A‏ حالة اتجاه تلك 00 ome = J re y as Qe:‏ 


jiy‏ » وجونز (Hill & e 1988, P.35)‏ أن وجود تأثير 
لاستراتيجية تأمين المحفظة .من عدمه » يتوقف على أسلوب تنفيذ تلك 


الاستراتيجية . فعندما تنفذ الاستراتيجية عن طريق الاخقيار » فإن edb‏ على 


الأسعار يكون ope‏ » ويحدث فقط فى الوقت الذى ي يشترى فيه yl Yl‏ . أما 
إذا ثم تنفيذ الاستراتيجية فى سوق العقود أو فى ,السوق الحاضرة » فمن'شأن 
ذلك أن يترك ist‏ على أسعار الأسهم » فى السوق الذى نفذت فيه تلك 
الاستراتيجية )36 CP.‏ . وحتى إذا ما جدث هذا فان المراجحة بين 


السوقين ‏ خاصة باستخدام التاجرة بالحزمة ‏ كفيلة ob‏ تقلل الفجوة بين 


أسعار السوقين والتى أحدثتها استراتيجية التأمين » وهو ما ب يعنى الحد من التأثير 
السلبى لاستراتيجية التأمين على أسعار الأوراق المالية محل الصفقة ) 37 (P.‏ . 


بل ويكشف هل وجونز( 33 of (P.‏ برناج الحاسوب الذى تنفذ من خلاله 


المتاجرة بالحرمة يعطي | إشارات عندما ا je‏ إلى حد معين 


(Y)‏ ذات الميزة يمكن أن يحققها سوق العقود ‏ بسيب انخفاض تكلفة المعاملات وهامش الوقاية س 





حتى ف غياب أستراتيجية تاين المحفظة . 








( صعوداً أو هبوطاً ) ما ينبه المتعاملين فى السوق إلى diel‏ وجود فرصة سانحة 
لتحقيق أرباح متميزة!) cecal b Ty‏ هم ولك ٠‏ فإنه يصبع فن التوقم قرام 
بعضهم بتقيير الأوامر التى سبق أن أصدروها » من شراء إلى بيع أو من بيع إلى 
ار فرصم حسب الظروفب — وذلك فى محاولة لاستغلال الفرصة المتاحة , 
خاصة eriy‏ ۾ يد رکون أن التغير فى الأسعار يرجع إلى als‏ ر ضخامة الصفقة التى 
أبرمت وليس إلى معلومات جديدة . هذا الإجراء يعد بمثابة الية للخد من 
التقلب فى الأسعار » الذى fat‏ أن تحدثه المتاجرة بالحرمة . : 


كذلك يشير هل وجونز )36 CP.‏ إلى وجود استراتيجيات تتوقف على إتجاه 
القيمة السوقية للاستغار Value-Based Strategy‏ أى القيمة السوقية للورقة a3‏ 
المالية , وتقضى تلك aw Vl‏ اتناك ست التى ھی (ag‏ دمن استراتيجيات 
تخصیص موارد 42441 ob __ Asset Allocation Strategies‏ لا تسير قرارات 
.الاستثار فى ركب الآخرين ٠‏ بمعنى أنه عندما تتدفق قرارات البيع من 
المستثمرين الآخرين ما يسفر عنه هبوط فى الأسعار i‏ ينع المستثمر الذى 
يتبع هذه الاستراتيجية — of‏ يفعل ن A E‏ 
يصدر أوامر عكسية أى أوامر شراء . والعكس يحدث إذا ما تدفقت أوامر 
cca a‏ الج اب id ae‏ بعر 
أوامر بيع . 

باختصار يتم شراء الأوراق المالية عندما تنخفض قيمتها | j‏ مستوى أقل مما 
ينبغى » ويم بيعها عندما تصبح الأسعار مغال فيها . مثل هذه الاسترائيجية س 
وما بمائلها ‏ والتى يتبعها العديد من المؤسسات المالية المتخصصة فى 
الاستؤار e‏ من Jeph ol yis‏ الاستقرار للأسعار بعد موجات عدم الاستقرار 
التى ل أن pol ened‏ اة انان : ورا يكون هذا قد حدث خلال 
أزمة أ توبر . 

بل ويضيف روبنستین ( 42 Rubinstein, 1988, P.‏ ) أنه مع الانخفاض الكبير 





٠ هذا بالطبع يقتصر على الحالة التى تنفذ فيا استراتيجية التأمين فى السوق الحاضرة » حيث يوجد بها‎ (A) 
نظام ذت . مع ملاحظة أن تنقيذ المتاجرة بالحزمة فى هذه الحالة » > سيكون على أساس إصدار أوامر‎ 
. منفردة لكل سهم داخل الحزمة‎ 


1E 


والسريع فى القيمة السوقية للأوراق الالية إبان أزمة أكتوبر » ارتفعت تكلفة 


المعاملات فى سوق العقود بشكل ملحوظ ؛ تما استدعى ‏ فى كثير من . 


الأحيان ‏ الاكتفاء بالتأمين Gl‏ والتوقف عن محاولة التأمين الكامل > نظراً 
لارتفاع التكاليف المصاحبة . هذا يعنى أن تقلصاً كبيراً فى نشاط تأمين الحفظة 
Jast‏ أن يكون قد حدث » وبشكل جعل تأثير تلك الاستراتيجية على الأسعار 
فى أكتوبر أقل مما يتوقع له أن يكون لو أن التأمين. كان كاملاً . 

تأثير سوق العقود والأساليب المستحدثة : 

satya ang Val bests pty‏ تكد عل ot‏ صرق apie‏ راساب 
الاتجار المستحدثة كانت من أسباب حدوث أزمة أكتوبر . ويؤكد على هذا 
الاستنتاج ما توصلت | إليه دراسة أكثر حداثة قام بها جيرق وملهرين Gerety‏ ) 
Mulherin, 1991 )‏ & اللذان حاو لا قياس التغير فى الأسعار خلال الفترة 
lees ۰ ١984 m ۳‏ باستنتاج ola ye‏ أن تقلبات الأسعار بعد عام 
۲ — وهى الفترة التى جمعت بين كافة le‏ المستحدثة — | نكن 
el‏ من أى فترة سابقة(") . ليس هذا فقط بل أن التقلبات فى الأسعار فى 
الثلاثينات ‏ حيث لم تكن أسواق العقود ولا الأساليب المستحدثة قد ظهرت 
بعد كانت أكبر من التقلبات التى تعرضت ها أسعار الأسهم ف الغانينات . 


ويضيف ملتزر ) 23 (Meltzer, 1989, P.‏ أنه حتى لو صدق الادعاء Ob‏ 


مستوى الأسعار فى سوق العقود خلال الأزمة كان أقل من المستوى المعدل 
للأسعار فى السوق الحاضرة » op‏ هذا لا يعزى إل تالت HEN)‏ 
المستحدثة(' O‏ . وإلا كيف نفسر الانخفاض ف الأسعار فى أسواق لندن التى 
يتسم سوق العقود فيها بالصغر سواء بالمقارنة مع السوق الحاضرة هناك أو 
بالمقارنة مع سوق العقود فى الولايات المتحدة ؟ هذا إلى جانب أن نشاط تأمين 
المحفظة والمراجحة فى سوق لندن ضثيل للغاية وذلك بسبب النظام الضريبى 
المعمول به هناك ( 26 Meltzer, 1989, P.‏ ) . ويضيف ملتزر ( 17 (P.‏ كانت 


)4( ظهرت الراجحة وتأمين الحفظة فى عام ۹۸۲ » بينا ظهرت المتاجرة بالحزمة فى عام Lf, ٠۹۷١‏ 
سوق العقود ty Ad‏ نشاطه فى عام AVY‏ - 


Aai )٠١(‏ بالمستوى المعدل للأسعار تعديل مستوى أسعار الأسهم d‏ السوق الحاضرة > لقأحذ ف 
الحسبان الأسهم التى لم يكن قد جرى lle‏ التعامل فى يوم الإثنين الأسود 3 


١‏ 0 بوب وملسي hee‏ ره نسي 


الأزمة سا الال المستحدثة فى EAEN‏ لكان من المتوقع أن يوجد تباين 
فى نسب .الا نخفاض J‏ الأسعار ف yl‏ الولايات المتحدة ( بورصة 
نيويورك › والبورصة الأمريكية ية » .والسوق غير المنظمة ) يتمشى مع ' مدى 
استخدامها كل منها لتلك الأساليب e‏ وهذا لم يحدث . | 


لذا يعتقد هل وجونز )36 Hill & Jones, 1988, P.‏ ( أن أقصى اتهام يمكن أن 
يوجه إلى سوق العقود والأساليين المستحدثة e‏ ھی أنها سامت فى سرعة 
حدوث الامبيار . ولو لم تكن تلك السوق وهذه ec‏ موجودة » فإن 
التغير الوحيد الذى كان سيحدث هو أن وقناً أطول نسبياً كان سيمضى » قبل 


٠‏ أن Qa‏ الأسعار | إلى المستوى الذى وصلت إليه فى يوم ٠۹‏ أكتوبر » وهذا ما 


أكده تقرير لجنة الأوراق QU‏ والبورصة . 
أنظمة العمل التقليدية فى الأسواق الأمريكية : 
من بين الادعاءات عن whol‏ أزمة أكتوبر > أنظمة العمل التقليدية فى 
الأسواق الأمرد يكية » وبالتحديد : انخفاض تكلفة المعاملات » وآليات إزالة 
الخال بين العرض والطلب > وهامش الوقاية ف البيع النقدى الجر ¢ ونظام 
المتخصصين » والمزاد المستمر e‏ واستخدام الحاسوب فى تنفيذ الصفقات . 
١‏ س انخفاض تكلفة المعاملات : 
من بين الأسباب التى قيل أا كانت وراء أزمة يوم الإثنين الأسود هو 
الانخفاض الكبير فى تكلفة المعاملات الذى ترجع جذوره إلى JA‏ 
السبعينات . ويعزى هذا الا نخفاض إلى ثلاثة أسباب رئيسية ,1989 Meltzer,‏ ( 
P.20)‏ ھی : الأحذ پاشوب التفاوض فى تحديد العمولة Negotiated‏ 
Commission‏ وذ عل الحو الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل السادس 
عشر » وادخال نظام الاتجار بكميات كبيرة Block Trading‏ وما ينطوى عليه 
من اقتصاديات الحجم الكبير فى تكلفة المعاملات Je e‏ النحو الذى سبقت 
الإشارة إليه Lal‏ ف الفصل السادس عشر . وأخيرا ظهور سوق العقود 
المستقبلة التى تبرم فما الصفقات على تشكيلة من الأسهم » والتى تنخفض فى 1 
ظلها العمولة مقارنة بالسوق الحاضرة 6 وذلك على النحو الذى ge‏ إليه ف 
مواضع مختلفة فى هذا الفصل . | 
14 


EREY = 2E erg مج مه‎ 


مثل هذا الانخفاض فى تكلفة المعاملات من شأنه أن يؤدى إلى سرعة 


استجابة المتعاملين للمعلومات الجديدة | ترد | لى السوق . ويه فعللما ' 


وردت أنباء تحمل فى طياتها ما يفيد انخفاض الأسعار » تدفقت أوامر البيع 


بشكل لم يسبق له مثيل منذ الكساد العظم TARR‏ إلى سرعة .تدهور 
الأسعار . وهنا يشير فاما )1989 (Fama,‏ إلى أن | سرعة استجابة السوق 


للمعلومات الجديدة هو أمر مرغوب فيه بلا شك » ويؤكد على انالف ; 
كفء . ثم يتساءل ماذا لو لم تكن استجابة السوق للمعلومات سريعة ؟ dea‏ 


سيحجم المتعاملين عن إبرام الصفقات حتى تكتمل استجابة أسعار السوق 
لعلك المغلومات » وبعدها تتدفق أوامر البيع بسرعة كبيرة ; باختصار أن 
لانخفاض WS‏ المعاملات ت تكلفة تتمثل فى زيادة سرعة التقلب فى الأسعار » إلا 
أن تكلفة المعاملات ليس من شأنها أن توقف تدهور الأسعار » فالأسعار كانت 
ستصل إلى ذات المستوى رك E‏ | 


وعليه فقد خلص فاما | إلى أن الدور الذى يمكن أن يلعبة الانخفاض في فى تكلفة 


المعاملات هو سرعة تدهور الأسعار ؛ أما الادعاء ob‏ انخفاض تكلفة المعاملات ٠‏ 
كانت من أسباب حدوث الأزمة فهو ادعاء مرفوض . وهذا ما أكدته دراسة | 
رول )1988 Roll‏ ( التى كشفت عن عدم وجود أى ارتباط بين نسبة PUB‏ 


ge 0‏ 0 أنظمة العمل فى تلك الأسواق ¢ ومنها بالطبع 


انس اليات إزالة JH‏ ب re‏ والطلب : 

من بين أدوات إزالة JH‏ بين العرض والطلب ما يطلق عليه بقاطع دورة 
التعامل Circuit Breaker‏ . و الأسو اق الحاضرة ة المنظمة ( مثل بورصة 
نيويورك ( يتم ذلك من خلال قيام المتخصص بتقديم wit‏ بإيقاف التعامل 
Trading Halt‏ مؤقتاً على السهم الذى تعرض للخلل › » ثم يعود التعامل عليه 
بعدما تنجح محاولة إزالة الخلل « وذلك على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى 
القسم الأول من الفصل السابع عشر . أما فى سوق العقود المستقبلة فإن الأداة 
المستخدمة هى وضع حدو د للسعر Limit Price Move Rule‏ الذى يمكن أن يتم 
عليه التعامل خلال اليوم . وإذا ما حدث خلل فى التوازن بين العرض والطلب 


فى يوم ماء تظل الامور على ما هى عليه حتى اليوم التالى » حيث توضع 
حاءود للسعر تضمن إعادة التوازن ly k‏ جاني ادود الموضوعة للأسعار 6 
عادة ما تضع بورصة العقود نظاما من شأنه أن fot‏ التغيير فى الأسعار من 

جلسة إلى 2 خلال اليوم ‏ فى حدود معينة ,1986 (Francis,‏ 
P. 640 )‏ . 


وبنظرة مقارنة بين النظامين يبدو أن النظام المعمول به فى بورصة العقود ' 
المستقبلة » يحقق استقرارأً أكبر فى حركة الأسعار . ذلك أن آلية إيقاف التعامل 
فى السوق الحاضرة لا تضمن أى حدود للمدى الذى يمكن أن يصل إلا سعر 
السو يعد انار الإايقاف . بل ويعتقد تلسر ( 104-105 (Telser, 1989, PP.‏ فى 
أن نظام حدود الأسعار المعمول به فى سوق العقود » يشل ميزة للمستثمرين من 
غير الأعضاء فى تلك السوق . ذلك أن وضع حدود للسعر الذى يجرى به 
التعامل طوال اليوم » يعطى فسحة من الوقت للوكيل ( أحد أعضاء السوق ) 
لن يتشاور مع المستثمر الذى كلفه بتنفيذ الأمر ليحصل منه منه على تعليمات 
جديدة ؛ وذلك عندما تعكس حدود الأسعار فى ذلك اليوم تقلباً كبيراً بالمقارنة 
ae‏ . مشل هذا النظام يمكن أن يكون له نفس الفائدة لو استخدم فى 

لسوق الحاضرة المنظلمة c‏ وذلك ظالما أن المستثمر لا يتعامل بنفسه فى تلك 
6 ما يعنى أنه cht‏ أيضاً إلى التشاور مع السمسار س الذى يقوم 
بتنفيذ العملية نيابة عنه ‏ وذلك عندما تحدث تقلبات الوا اسان 


ومع هذا لا يعتقد تلسر )104 (P.‏ ف الس رسيت ني رن 
Saal‏ فى الوق الحاضرة كان من بين أسباب الأزمة . فوجود تلك الحدود 
y‏ يلغى حقيقة أن | Tea‏ تتحدد على ضوء المعلومات المتاحة . بمعنى أنه لو 
أخذت الأسواق الحاضرة بنظام الحدود » OW‏ الأسعا ر كانت ستصل إلى نفس 
المستوى الذى وصلت إليه فى ظل النظام المعمول به الآن ( نظام الإيقاف 
المؤقت للتعامل ) ولكن بعد مضى وقت أطول . بعبارة أخرى يسهم نظام 
حدود الأسعار فى إبطاء سرعة التدهور فى الأسعار لا أكثر ول لا أقل . 


ويضيف روبنستين ( 45 (Rubinstein, 1988, P.‏ أن وضع حدود للتغير فى 
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الم يعن ULE‏ اطي لجذب الأسعار Price Magnet‏ فى ذات الإتجاه . 
فخلال الأزمات » ما أن تقترب الأسعار من الحد المقرر إلا ويصاب المتعاملين, 
بالذعر ally‏ الذى يبرر إصدار المزيد من أوامر البيع » > ما يدفع بالأسعار BST‏ 
وأكثر إلى al‏ الحد المقرر . وعلى أى حال فإن الدراسة التى قام بها ريتشارد 
رول )30 Roll, 1988, P.‏ ) قد كشفت بكل وضوح أن نظام حدود الأسعار ل 
يكن له أى تأثير Je‏ تدهور الأسعار . بعبارة أخرى لم يوجد تباين فى نسبة 
تدهور الأسعار فى الأسواق التى تأحذ بذلك النظام والأسواق الأخرى التى لا 
تأحذ به . 


ومن ناحية أخرى يثور اعتقاد مضاد ‏ أشير | ليه من قبل ola ja.‏ أن ral‏ 
السوق الحاضرة المنظمة » والمتمثلة فى إيقاف أو fae‏ التعامل Trading Halt‏ 
لفترة من الزمن » يمكن أن تحد من .تدهور الأسعار . وى هذا الصدد يعتقد 
Fama, 1989, P. 80 ( Lab‏ ) أن إيقاف التعامل الذى يستهدف الحد من تدهور 
الأسعار » يزيدها تدهوراً فى. حقيقة. الأمر . لاذا ؟ لأن المستثمرين سوف 
يصدرون T‏ اديع Fete‏ يدرو قرا ن البورصة بإيقاف 
التعامل . باختصار ينحصر الدور الذى يلعبه إيقاف التعامل فى تأجيل انخفاض 
الأسعار » لتعود لتدخفض بسرعة بعد | إعادة التعامل . وما يؤكد وجهة النظر 
هذه ما أشار إليه روبنستين ( 45 (Rubinstein, 1988, P.‏ من أنه عندما أغلقت 
بورصة هونم كو لمدة أسبوع » فإن أسعار الافتتاح انخفضت انخفاضاً كبيرا 
عما كانت عليه قبل إغلاق البورصة . 


ويشير فاما )80 .۴ ,1989 (Fama,‏ فى هذا الصدد إل ما توصلت إليه 
دراسة رول )30 (Roll, 1988, P.‏ التى كشفت عن أن معدل تدهور esi‏ 
فى الأسواق التى لم يوجد فيا نظام GLY‏ التعامل » لم يكن أكبر من التدهور 
الذى أصاب الأسواق التى تعمل بذلك النظام . وهنا يتساءل فاما )45 (P;‏ 
لماذا نحرص إذن على الابقاء على نظام إيقاف التعامل » خاصة وأنه يمكن 
للمستثمر أن يوقف التعامل بنفسه متى رغب فى ذلك Personal Trading‏ 
Halt‏ . 


VEA 








۴ س هامش الوقاية : | 

كا سبقت الإشارة فى القسم الأول من هذا الفصل » يعتير هامش الوقاية فى 
سوق العقود منخفضا كثيرا بالمقارنة بالهامش المطلوب فى السوق الحاضرة . 
وف الظروف العادية » يتوقع أن يكون لانخفاض الهامش أثراً إججابياً على سيولة 
السوق » إذ فى ظله يمكن إبرام الصفقة بقدر قليل من الموارد المالية » وهو ما | 
يترتب عليه تحسن فى الأسعار على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل | 
الخامس عشر . أما خلال الأزمات op‏ انخفاض الحامش من شأنه أن يترك Tat‏ 
عكسياً على السيولة . فعندما انخفضت الأسعار خلال أزمة أكتوبر طالبت 
منشات تصفية الصفقات Clearing Firms‏ المستثمر ين بتعلية ال هامش. فى ذات 
اليوم » غير أنه فى ظل اهيار الأسعار وجد المستثمرين أنه من الأفضل لهم 
التضحية بالمامش الذى سبق دفعه وفضلوا تصفية مراكزهم » الامر الذى 
ترتب عليه مزيد من gle‏ فى الأسعار ٠‏ & | 

ولكن هل زيادة الامش هو العلاج الناجح لمواجهة الأزمات ؟ يقدم 
روبنستين ) 44 Rubinstein, 1988, P.‏ ( وتلسر ) 103 Telser, 1989, P.‏ ( إجابة 
متعة لهذا السؤال e‏ إذ يذكران أنه إذا كان انخفاض الامش ف الظروف العادية 
rh‏ إل cnet‏ سيولة السوق » فهل ينبغى أن نضحى بهذا الهدف ؟ إن 
سوق رأس الال يعمل بنجاح لأكثر من خمسين سنة » فهل ينبفى أن نفرض 
عليه المزيد من القيود » لا لشىء إلا GY‏ إرتبك يومين أو ثلاثة فى مقابل انتظام 
لعشرات السنين ؟ يضاف إلى ذلك ما كشف ae‏ رول )30 Roll, 1988, P.‏ ( 
من أنه لا يوجد تباين بين معدل انخفاض الأسعار وبين الأخذ بنظام المامش أو 
عدم الأخذ به » ما يعنى أن الادعاء ob‏ صغر الامش كان سيباً فى تدهور 
je‏ هو محض افتراء » وهو ما أكد عليه ملتزر )32 (Meltzer, 1989, P.‏ 
pels‏ إليه جيرق وملهرين )72 Gerety & Mulherin, 1991, P.‏ ( , 


بل و يضيف ملتزر )31 Meltzer, 1989, P.‏ ( أن زيادة نسبة الامش تعنى 
ارتفاع فى تكلفة المعاملات مما يترك أثره على سيولة السوق . كذلك فإن 
المطالبة بمساواة الهامش فى السوق الحاضرة مع الامش فى سوق العقود . يعد 
أمر غير منماة . فالهامش فى السوق الحاضرة يمثل جزء من of‏ الصفقة يدفعه 
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المشترى من أمواله الخاصة » على أن يدفع الباق بقرض يحصل عليه » وذلك 
على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل الرابع . أما ال هامش فى سوق 
العقود فعادة ما يكون فى صورة أوراق مالية يقدمها كل من المشترى والبائع › 
ما يضمن تغطية الخسائر التى قد تننجم عن تقلب الأسعار » ومع كفالة الحق 
للمستثمر فى أن ينسحب Ub‏ أبدى إستعداده لتغطية OY FLD‏ . هذا إلى 
جانب أن تسوية الهامش تتم يومياً ‏ بل وريا لعدة مرات فى اليوم » بعد كل 
جلسة من جلسات المزاد ‏ بما يعنى عدم وجود فرصة لتراكم الخسائر . 
باختصار Ob‏ الامش ف السوق الحاضرة يحمل فى ثناياه مفهوم الرفع المالى » أما 
فى سوق العقود ‏ وخاصة فى عمليات المراجحة بين السوقين ‏ فلا يحمل 
المامش هذه الصفة . ش 

4 س نظام المتخصصين : 

كا سبقت الإشارة فى القسم الرابع من الفصل الثالث » والقسم الأول من 
الفصل السابع عشر » يلعب المتخصصين فى بورصة 0 دوراً lb‏ فى 
إزالة الخلل فى التوازن بين أوامر البيع وأوامر الشراء . إذ من المفترض أن 
يدخلوا مشترين عندما تزيد أوامر البيع على أوامر الشراء  »‏ يقفون دائماً على 
استعداد للبيع عندما تزيد أوامر الشراء على أوامر البيع . . كل ذلك بالطبع فى 
حدود الضوابط التى تضعها البورصة » والتى تمنع المتخصصين من محاولة 
استغلال الظروف على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل الثالث . وى 
مقابل هذه المهمة الخطيرة الملقاه على عاتق المتخصصين لتوفير السيولة لما يتداول 

من أسهم » فقد أضفت علمم بورصة نيويورك سمة احتكارية . بمعنى أن 
الأسهم المسجلة فى بورصة نيويورك مقسمة على المتخصصين » بحيث يكون 
لكل متخصص عدد معين من المنشات التى يتعامل فى أسهمها » لا يشاركه 
فا متخصص آخر . | 

وتختلف الصورة LUE‏ عن ذلك فى السوق غير المنظمة By‏ سوق العقود 
المستقبلة . ففى السوق غير المنظمة لا يوجد متخصصين » وكل سهم مسجل 
(۱۱) کا سبقت الإشارة فى موضع آخر فإن عقود السوق المستقيلة هى عقود نقدية Cash Contract‏ لا , 


تنطوى على تسليم للأوراق الالية محل الصفقة . 


qo. 


فى تلك السوق يمكن أن يتعامل فيه أى صانع سوق يرغب فى ذلك by.‏ 
الثىء ينطبق على سوق العقود . باختصار أنه على عكس بورصة نيويورك Yi‏ 
AE‏ مستولية ضبط الخال بين العرض والطلب لسنهم ما فى السوق غير 
ee a a‏ لي 
يمكن لجميع الأعضاء الاضطلاع بتلك المهمة . 


وعندما حدثت 0 بدى المتخصصين غير قادرين على الاضطلاع 
بالمهمة الملقاة على عاتقهم » على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى القسم 
الأول من الفصل pore‏ . فالإمكانيات المالية المتاحة الحم لم تكن كافية 
لاستيعاب السيل المتدفق من أوامر ve‏ » ثما اضطرهم إلى تأجيل جلسات 
الافتتاح لبعض الوقت » وهو ما زاد من ذعر المتعاملين ودفع بهم لإصدار المزيد 
a‏ ال de‏ 
الأسعار مسببا مزيدا من التدهور فا . 


ونتيسجة od‏ الأوضاع تعالت الأصوات Sina noe‏ 5 تشر ly‏ الزيادة 
|الحد ٠ J$‏ المطلوب من الموارد» ال ینبغی أن تتوافر للمتخصصين 
Rubinstein, 1988, P. 44 )‏ (' . ولكن السؤال 3 هو ذلك الحد الأدن ؟ وهل 
يمكن لهذا الحد Gol‏ — مهما كان كبيراً — أن Ge‏ فى مواجهة أزمة مثل 
تلك التى cias‏ بأسواق رأس الال فى يوم الإثنين الأسود ؟ ولصعوبة بل 
استحالة الإجابة على هذا السؤال تعالت أصوات أخرى بضرورة إعادة النظر 
كلية فى نظام المتعخصصين » وإتاحة الفرصة لكافة صناع السوق أن يتعاملوا فى 
csl‏ سهم يتداول فى بورصة نيويورك » وذلك على غرار ما يحدث فى بورصة 
لندن منذ عام (Meltzer, 1989, P. 31( ١985‏ . ولكن هل هذا هو الحل ؟ 


إن هذا الاقتراح يقوم ضمنياً على افتراض أن عدم قدرة المتخصصين على 
مواجهة الموقف ف بورصة نيويورك كان هو سبب الأرمة ) وهذا افتراض 
خاطىء . أما الدليل فهو أن كثير من صناع السوق فى السوق كر لجاع 
حيث لا يوجد المتخصصين — فشلوا فى الاستمرار وانسحب الكثير منهم 
كلية من السوق خلال الأزمة )22 Meltzer, 1989, P.‏ ( ونفس الشىء ae‏ 
سوق العقود المستقبلة )632 (Grossman & Miller, 1988, P.‏ © سبقت 


565١ 


الإشارة . وقد يدعي" ارون أنه ينبغى الأحذ بالنظام المعمول به فى بورصة ' 
لندن » Gilly‏ يقضى بتوقيع عقوبة صارمة على أى صانع سوق ينسحب من . 
التعامل )31 Meltzer, 1988, P.‏ ) . وهنا نجد الاجابة فى دراسة رول (Roll,‏ 
P. 20)‏ ,1988 التى كشفت عن أن بورضة Lou‏ التى يوجد بها نظام 
العقوبات ‏ قد تعرضت لانخفاض فى الأسعار يفوق الا نخفاض الذى تعر ضت 
له السوق الأمريكية . ليس هذا فقط بل أن دراسته كشفت )30 (P.‏ کذلك 
عن عدم وجود علاقة بالمرة بين نسبة الانخفاض ف الأسعار وبين الأخذ أو عدم 
الأخيذ بنظام ا متخصصين . 


ب المزاد المسعمر :' 

كذلك ساد اعتقاد إبان الأزمة بأن نظام المزاد الواحد كان من بين أسبابها . 
ويقصد با مزاد اوج Single Auction‏ تلقى الأوامر التى ترد طوال اليوم » ثم : 
تصفيتها ( مقابلة أوامر الشراء بأوامر الببع ) من خلال مزاد واحد A‏ 
النظام من شأنه ‏ خلال الأزمات ‏ أن يؤدى إلى ترام الأوامر بمعدلات 
عالية مما قد يترتب عليه We‏ شديداً فى التوازن بين العرض والطلب .. هذا 
الخلل من شأنه أن يلقى Lhe‏ ثقيلاً على صناع السوق لتوفير السيولة » وهو ما 
يتوقع أن يسفر عن هبوط شديد فى الأسعار . أما المزاد المستمر Continuous‏ 
Auction‏ وهو معمول به فى بورصة نيويورك حيث يضطلع به المتخصصين 
Roll, 1989, P. 29 )‏ ( — فمن ail‏ أن يؤدى إلى تصفية الأوامر أول بأول مما 
يخفف عبء السيولة الملقى على عاتق صناع السوق » ويقلل بالتالى من نسبة 
المبوط الحتمل فى الأسعار . 

ورغم وجاهة هذا التحليل فإن الواقع قد أثبت أن المزاد الواحد لم يكن أبداً 
سبباً للأزمة . ليس هذا فقط بل أن دراسة رول ( 32-33 (PP.‏ قد Saas‏ عن 
أن نسبة الا نخفاض ف الأسعار كانت أكبر فى الأسواق التى أخذت بنظام المزاد 
المستمر . وفى محاولة منه لتقديم تفسير لذلك » فقد أشار إلى أن المزاد المستمر 
يشجع على سرعة اتخاذ القرار وعدم الانتظار إلى جلسة المزاد التالية » وذلك 
رغبة فى إبرام صفقة البيع قبل الآخرين E ane‏ 
تسفر عن أخخطاء » قد يترتب عليها مزيداً من الفزع فى نفوس المتعاملين . أ 








فى ظل المزاد الواحد فلا يوجد داع للعجلة » بل على العكس » يعطى المزاد 
الواحد للمستثمر فرصة للتأن ودراسة القرار على مهل دون أن يخشى شيعا » 
aXe Wb =‏ إصدار الأمر قبيل جلسة المزاد ببضع دقائق أو رما ببضع 
. ففى نظام المزاد الواحد لا فرق بين من pear‏ الأمر قبل الجلسة 
ba‏ طويلة وبين الذى يصدره قبل الجلسة بثوان قليلة . 
5س استخدام الخجاسوب : 
من Sy‏ الادعاءات أن نظام دت DOT‏ الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل 
السادس عشر » قد ساهم فى إحداث المريد من التدهور فى الأسعار إبان de jl‏ 


أكتوبر » ( للسرعة التى تبرم بها الصفقات . هذا الادعاء Lal‏ عار من 
الصحة . فلقد كشفت دراسة رول )29-30 (Roll, 1988, PP.‏ أن متوسط 


الانخفاض فى الأسعار فى الدول التى تستخدم الحاسوب بتوسع» وهى 
الولايات المتحدة وكندا وانجلترا وفرنسا واليابان » بلغ AVN, Vo‏ وذلك فى 
مقابل ۲۷,۸۹ فى VA‏ دولة أخرى تستخدم الحاسوب فى نطاق ضيق . 


يضاف | د إلى كل ذلك أن نظام دت توقف UE‏ فى ظهيرة يوم NA‏ أكتوبر 
وطوال يوم الثلاثاء ٠‏ أكتوبر )25 oly » ) Meltzer, 1989, P.‏ نظام نازداك قد 
ارتبك gd My‏ ذلك اليوم وأصبح كأن ليس له وجود & (Grossman‏ 
Miller, 1988, P. 632 )‏ کا سبقت الإشارة فى القسم الأول من الفصل السابع 
قشر . ورغم كل ذلك استمر تدهور الأسعار . ومرة أخرى يمكن القول بأنه 
إذا كان هناك مسئولية للحاسوب e‏ فربما تكون مساهمته فى الاسراع بمعدل 
الا نخفاض 2 bs. Saal‏ غياب الحاسوب كان من المتوقع أن gaea‏ 
الأسعار إلى ذات المستوى الذى انخفضته ولكن بعد وقت أطول نسبياً . 

وهكذا يتضح أن الادعاء بأن أنظمة العمل التقليدية فى السوق الأمريكية 
WS (‏ المعاملات » واليات إزالة الخلل › وهامش الوقاية » ونظام 
التخصصين 3 والمزاد المستمر e‏ وف الحاسوب ) كانت وراء حدوث 
cay‏ هو ادعاء لا يقوم على أى أساس » إذ لا يوجد دليل يؤكد على 
مسكولية تلك الأنظمة عن أحداث أكتوبر . 


كلمة أخيرة : 


م pnt‏ الفصل السابع عشر علاقة كفاءة السوق بأزمة أكتوبر . فالتفسير ' 
الذى. يقضى ob‏ أزمة أكتوبر ما هى | إلا نتاج لردود أفعال مبالغ bed‏ من قبل 
المتعاملين Bad ٠‏ بالقبول . كلم يحظ بالقبول كذلك » الإدعاء بأن ما حدث 
هو بمثابة تصحيح أوضاع › أو أنه استجابة لمعلومات عن الظروف الاقتصادية 
المستقبلة “ول هذا eat‏ ذلك ل hed‏ الخ عن tal pt‏ لسوق 
العقود » أو لأساليب الاتجار المستحدثة »أو للأنظمة التقايدية المعمول بها فى 

: اللنوق. الأمريكية ٠‏ 


Wy‏ فى هذه النتائج ash‏ على أممبية النداءات من كل صوب 

(ol (e.g. Jahnke, 1987, P. 8; Fama, 1989; Miltzer, 1989 )‏ تدعو إلى 

ضرورة a le‏ لاتجاه نحو فرض قيود على الأساليب المستحدثة ¢ نوا oe‏ 

الأمر بتأمين الحفظة 3 بالمراجحة أو بالمتاجرة بالحزمة أو بنظام سوبر دت . 

فهذه الأساليب من ls‏ أن ترفع كفاءة السوق طالما أنها تؤدى إلى سرعة 

استجابة jen‏ للمعلومات الواردة )33 ugly » (Keane, 1991, P.‏ من 

سرعة إبرام الصفقات وما ينطوى عليه ذلك من تخفيض ف الوقت والتكلفة . 

إضافة إلى أنها تسهل على المستثمرين تنفيذ أساليب التغطية ضد مخاطر السوق » 

أى ضد bE‏ تغير الأسعار . فأزمة يوم oy)‏ ليوف ليست al‏ أو !> 

الأزمات » فسوف تحدث بعدها أزمات » ا سبق أن حدث قبلها أزمات فى 

LU استحدثت بعد . ويضيف‎ ١ الذى م تكن تلك الأساليب قد‎ cay 

(Fama, 1989, PP. 70-80 )‏ أن علاج الأزمات لا يتأق بفرض قيود على 

Se Le GAL ea eG ١ 
توجية اللوم لما . ولكن هل هذا ما حدث ؟‎ dy lene وهو أمر يحتاج إل‎ 

"- بعد الأزمة أصدرت بورصة نيويورك القاعدة AÎ As‏ 81680 التى تقضى 
برفع WS‏ تنفيذ المراجحة عندما يحدث تغير بالزيادة gh‏ النقص فى pb‏ 
دو جونز قوامه o.‏ نقطة )77 Mulherin, 1991, P.‏ ع Gerety‏ ( . هذا بالطبع 

إضافة إلى ما يسمى برباط المتاجرة Trade Collar‏ والذى بمقتضاه وضعت قيود 
على استخدام نظام سوبر ذت فى تنفيذ عملية المراجحة » وذلك عندما تتعرض 


“ot 


age 





الأسعار إلى تقلبات كبيرة . هذا يعنى Wee,‏ امتداد القيد إلى المتاجرة da th‏ 
EAT‏ المحفظة . 


کا وجد LUIS‏ نظام آخر يطلق عليه Side-Car‏ بمقتضاه تتحول كافة أوامر 
السوق التى دخلت من خلال السوبر pod‏ الملف الأعمى Blind File‏ الذى 
سبقت الإشارة إليه عند تناول المتاجرة ae‏ ديا c D‏ تقلبات 
كبيرة فى الأسعار . ثم بعد فترة تتراوح بين ٠١‏ دقيقة › Ye‏ > قيقة تتم مقابلة 
أوامر البيع بأوامر الشراء » وهى الأوامر اتى تجمعت خلال تلك الفترة . 

وبصرف النظر عن سلامة تلك الإجراءات » مازال السؤال حائراً . ما هى 
Ll‏ الأزية ؟ يضع تلسر )102 (Telser, 1989, P.‏ 43( للاجابة على هذا 
السؤّال » ola ys‏ أن أى تفسير مقنع لأزمة أكتوبر من عام YAAY‏ © ينبغى أن 
يكون Lal‏ مقنعاً فى تفسير أزمة أكتوبر من عام ٠۹۲۹‏ . وهذا يعنى بالطبع 
استبعاد التفسيرات التى تتعلق بسوق العقود » ade‏ المستحدثة e‏ 
والأنظية الأخرى Syed!‏ بها فى الأسواق. الأمريكية . فكل هذه المتغيرات لم 
يكن لها وجود فى عام ١79‏ . ڳا تستبعد أيضاً التفسيرات التئ ترتبط بكفاءة 
السوق » والتى عرض ها الفصل السابع عشر . والآن ماذا بقى لنا ؟ 


تكشف دراسة رول )21 (Roll 1988, P.‏ أنه لم يحدث فى أى شهر خلال 
الفترة ۱۹۸۱ س ۱۹۸۷ أن كان إنجاه حركة مؤشرات السار فى أسواق 
العام الرئيسية فى ذات الاتجاه » غير أن الحال تغير فى شهر أكتوبر من عام 
۷ حيث انخفضت كافة المؤشرات با يزيد عن iar‏ . ليس هذا فقط بل 
أن متوسط معامل الارتباط بين حركة مؤشرات الأسعار فى التسعة شهور 
السابقة على حدوث الأزمة لم يتجاوز NYY‏ . وعندما أضيفت التغيرات فى قم 
المؤشرات خلال BW‏ شهور الأخيرة من عام ۷ ارتفع معامل الارتباط 
بين مؤشرات الأسعار إلى ٤٠١‏ , . ويضيف ملتزر ( 18 ail (Meltzer, 1989, P.‏ 
ew‏ كان معامل الارتباط بين مستويات الأسعار فى اسراف الولايات المتحدة 
ا ال ا 


ليصل إلى ,٩‏ فى أكتوبر . 


وإذا ما ean‏ فى الحسبان e‏ كافة ا A‏ ی gAn n‏ 


cen Pa Se eC العالمية‎ 
YF > e+ تقدم | إجابة على هذا السؤالٍ‎ 
ie, Aah? لي‎ 

pls yt . : صسة‎ AFI 


ay 

من بين الادعاءات التى سادت أبان أزمة A‏ 0 أسبابها ترجع إلى سوق 
العقود المستقبلة والأساليب المستحدثة فى الاتجاو e‏ إضافة إلى بعض نظم 
وأساليب العمل التقليدية فى ea yell‏ غير أن مناقشة تلك 
الادعاءات انتبى | إلى رفضها جملة وتفصيلاً » bey‏ ذات النحو الذى رفضت به 
التفسيرات الثلاثة للأزمة ‏ التى عرض لا الفلصل السابع عشر ‏ والتى 
ترتبط بكفاءة السوق . وبناء على ذلك لم نجد أمامنا سوى التفسير الذى يقضى 
ob‏ الأزمة der‏ متغيرات لها مة العالمية ¿ أى إلى أسباب لا ترتبط 
بالولايات المتحدة الأمريكية وحدها . ولكن بقى السؤال ما هى تلك 

الأسباب ؟ لا أحد يدرى . 0 oe‏ 


1٦ 











الباب السابع > 


أسواق oly‏ المال 
والمناخ al‏ 
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تناول الكتاب حتي الآن أسواق رأس المال مع تركيز 
خاص على الأسواق AKAN‏ « نظراً لا تتميز به من تعدد 
وتنوع أدوات الاستهار » إضافة إلى سعيها المستمر فى 
استحداث أساليب متنوعة ة للانجار » تسهم في توفير السيولة | 
والكفاءة للسوق . والآن ob‏ الوقت للتعرض لأسواق ٠‏ 
راس الال العربية » وذلك فى الفصلين اللذان يتضمنهما هذا 
الباب وھا الفصل التاسع عشر والفصل العشرون . 
. وبالطبع قد يتساءل القارىء ‏ وریا يكون تساؤله فى 
ale‏ ب عن السبب ف الاقتصار على معالجة الأسواق العربية 
فى هذه المساحة الصغيرة . تتلخص الإجابة فى طبيعة المدحل 
الختار لهذا الكتاب » والذى سنفصح عنه فى مقدمة الفصل 
التاسع عشر . يضاف إلى ذلك أن صغر المساحة لا يعكس 
محصله الفائدة التى يمككن أن يجنيها القارىء منها . فكما 
سيتضح تقدم محتويات هذا GUI‏ مقترحات وتساؤلات 
تمثل خلاصة ما تضمنه الكتاب كله فى الفصل العاميع 
عشر نعرض ob pl‏ وتساؤلاات فى شأن أدوات 
الاستثار ê e‏ نعرض ف الفصل العشرون cle zal‏ 
وتساؤلات فى ols‏ تنظم وإدارة أسواق رأس المال العربية 





الفصل التاسع عشر 
مقغر حات ees‏ أدوات الاستئار 
فى أسواق رأس الال العربية 


بعد تفكير عميق سبق التخطيط Ob pt‏ هذا الكتاب » وجد المؤلف نفسه 
يفاضل بين ثلاثة ة مداخل بديلة ihlal‏ موضوع الأوراق المالية وأسواق رأس 
المال . المدخل الأول وفيه يكون التركيز على الأسواق العربية . ثم المدخلٌ 
الثانى الذى ييل إلى التركيز على أسواق للا سمعتها العالمية » وتعمل فى دول 
تتشابه فى ظروفها ‏ ولو إلى حد ما مع الواقع العربى مثل أسواق رأس المال 
فى ماليزيا وسنغافورا . أما البديل الثالث فهو تناول الموضوع من منظور سوق 
رسو مي E ell‏ جارد ار ا رسكل 
يتيح بناء أسواقنا العربية على أساس أفضل . 

وبعد تحليل زايا البدائل الثلاثة وجد المؤلف أن البديل الثالكث هو أكثرها 
جاذيية e‏ إذ من of ails‏ ينرى معرفة القارىء pall‏ تماهية تلك الأسواق » 
وبشكل يجعل تحقيقها لأهدافها أمر cise‏ خاصة وأن المنشور عن تلك 
الأسواق كثير كثير . والقارىء العربى فى مفهوم هذا الكتاب هو كل من ton‏ 
أمر تلك الأسواق ابتداء من رجل الشارع » وطالب الجامعة » والمحاسب » 
والاقتصادى » والسمسار » والحامى e‏ والمشرع › والقائمين على شئون دور 
النشر ووسائل الإعلام » والقائمين على تنظم أسواق رأس JU‏ » والمسثولين 
عن شئون الاقتصاد فى الدولة ... وفوق كل هذا وذاك المستثمر الذى هو 
عصب تلك الاسواق . 

ولقد دعم تفضيل البديل الثالث أن معظم أسواق رأس الال العربية قد 
cha oly‏ ويحتاج المهتمين بها والمتعاملين معها إلى مزيد من المعرفة 
بالتطور والتقدم الذى نحقق فى هذا ل رداك 11 earls cp‏ قراءة 
المزيد عن واقع تلك الأسواق » خاصة وأن نشاطها محدود LS‏ ونوعاً ولا 
يحتاج الإلمام به إلى جهد كبير . هذا بالطبع إلى جانب وجود تساؤلات عديدة 
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حول كفاءة الأسواق العربية » ومدى قدربها على تحقيق الاهداف التى ينبغى 
عليها أن تحققها» بل وتساؤلات عن جدوى تلك الأسواق أصلاً . هذه' 
التساؤلات لا يمكن طرحها إلا فى ظل نموذج للقياس » بحيث يمكن مقارنة 
واقع الأسواق العربية مع واقع الأسواق فى دول أخرى حققت سبقاً فى هذا 
الضمان: 


يضاف إلى ذلك أن عدم تعرضنا المباشر. للأسواق العربية يعفينا من الخوضضن 
فى محاولة لتقي أدائها » خاصة وأن نتائج التقيم ربا تكون مخيبة QU‏ 
ولكى نواجه أنفسنا بحقيقة أسواقنا العربية ¢ دعنا نتساول FAEN‏ سوق 
امنا بدولة الكويت ‏ وهو أكثر الأسواق العربية رسوخاً  ob]‏ أزمة يوم 
cal‏ الأسود ؟ فعل حد علم المؤلف واطلاعه م يرد تضنيف بورصة الكويت 

ضمن البورصات ذات السمعة العالمية » ومن ثم لم يعرض ها الحللين من قريب 

أو من بعيد ga‏ العكس من بورصة بقارن وماليزيا دوع کو 
وجنوب أفريقيا 

eee eres‏ ا 
el‏ م برك الكناب A‏ فا زول Se‏ روقها يع ai‏ العربى مثل 
Leja‏ وستغافورا ؟ وجا هذا السؤّال شقين : الأول أنه لا توجد كتابات 
منشورة بقدر BS‏ بشأن تلك الأسواق » الأمر الذى Jaf‏ من الصعوبة بمكان 
التخطيط لكتاب على هذه الدرجة من التخصص . أما الشتق GW)‏ وهو 
الأهم > فيتمثل فى أن أسواق رأس الال هى أسواق لرأس المال Le‏ يعنيه ذلك 
من انفتاح على العالم بأسره . مثل هذه السمة تعنى أن تأثير البيئة الحلية على 
اليات السوق والفلسفة التى يقوم عليها هو تأثير محدود . 

يضاف إلى ذلك أنه إذا كان لنا من نموذج للقياس » فلماذا لا نضع نصب 
أعيننا ثموذج متقدم نختار منه ما يلاثم ظروفنا — عندما يكون لتلك الظروف 
تأثير فى الاختيار ‏ وبا يسمح U‏ أن نضع لبنات قوية لأسواقنا العربية ؟ ولعل 


فى جدول ١ ٠7‏ ما يؤكد على أن تجنب نموذج ماليزيا وستغافورا اله ما 


يبرره . فخلال. أزمة يوم الاثنين الأسود جاء ترتيب سنغافورة ul‏ وترتيب 


: ماليزيا الرابع من حيث ضخامة حجم الانخفاض الذى تعرضت له أشعار 














j‏ راقها se‏ مقاسة at Seah‏ وعندما قيس الانخفاض بالدولار جاء 


Yeas‏ عل aver e‏ 5 ا 


ا اس الموذج الأمريكى هو المرشح لأن lll TA‏ الذى يقوم. 
عليه هذا الكتاب . وحتى يتحقق شىء وشىء فقط ‏ من التوازن AB‏ 
خصص الباب السابع للأسواق dy jal‏ »-وذلك بعد أبواب ستة غطنت.الجوانب 
الأساسية لأمنواق رأس امال فى الولايات المتحدة الأمريكية التى هى من أكبر 
وأكثر أمنواق العالم تقدماً ؛ والتى. هى الفوذج الذى. يضعه المؤلف نصب عينية 
فى التخطيط للفصلين اللذان يتكون منهما هذا الباب : ولمضاعفة الفائدة 
المرجوه من المعالجة المقترحة سوف pl‏ فى هذين- الفصلين مقترحات 
وتساؤلات» إذا ما أعطاها المهتمين بأسواق رأس JUN‏ العربية وقتاً كافياً لتأملها 
على ضوء محتويات الأبواب الستة. السابقة » لكان من المحتمل أن يكون لا أثراً 
إيجابياً على كفاءة تلك الأسواق . Lar be E‏ 4 


هذا وقبل أن نعرض للمقترحات بشأن أدوات الاستؤار التى. خصص ها 
هذا الفصل » سوف نعرض ف القسم الأول منه: لأهمية أسواق رأس الال » 
وذلك بتفضيل أكبر مقارنة بما ذكر عنها فى الفصول الأولى التى تضمنها هذا 
الكتاب . ويعتبر هذا القسم بمثابة مقدمة ضرورية لبقية محتويات هذا الفصل 
والتى . تعمثل فى القسم gt‏ الذى يقدم nas‏ حات ولساؤلات بشأن cl gal‏ 
الاستثار » E‏ يك vaie Wail‏ ضرورية للفصل التالى ot‏ الفضل العشرؤن 
الذى يقدم مقترحات وتساؤٌلات بشأن تنظم وادارة أسواقنا العربية . 


أهمية wy BI pul‏ لمال : 
الأصول الالية Financial Assets‏ من أسهم وسندات وغير ها من الأوراق 
المالية ما كان ها أن تؤدى وظيفتها بكفاءة » ما t‏ توجد أسواق الال التى 
تتداول hò‏ تلك الأصول . وإذا كان لأسواق JU‏ أهميتها فى هذا الشأن » فإن 
الدور الحيوى الذى تلعبه الأصول المالية فى الاقتصاد » قد أضفئ بدوره المزيد 
من الأهمية على أسواق. الال : فالأضول AN‏ .وجذت لسبب. جوهرى 
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gl,‏ » يتمثل فى أن مدخرات الأفراد والمنشات والحكومة تتكوت فى فترة 
زمنية » ليس من الضرورى أن تكون هى ذاتها.الفترة الزمنية التى .يخطط فما 
oe‏ المدحرين لاستهار تلك المدحرات فى أصول حقيقية Real Assets‏ من 
الات وعدد Shey‏ ومخرون . by.‏ شابه ذلك من أوجه الاسعار Van‏ ( 
Horne, 1989a, PP. 538-539 )‏ . 


فلو أن المبخرات لكل وحدة اقتصادية تساوى حجم الاستهار ف Jya‏ 


الحقيقية فى جميع الأوقات » ما كان هناك حاجة إلى الأصول المالية أو أسواق 
النقد أو أسواق رأس المال . فكل وخده اقتصادية كان يمكنها تمويل مصروفاتها 
واستهاراتها الحالية من ايراداتها الحالية » دون حاجة إلى تمويل 0 
باختصار نجمت الحاجة إلى الأصول المالية ‏ وبالتالى لأسواق JW.‏ — 


کون :الأستثارات á‏ الأصؤل. الحقيقية لبعض الوحدات الاقتصادية 00 


a aa‏ وتحتاج بالتالى إلى ay‏ من الموارد oe‏ بها i‏ : اقتصادية 
sal‏ لديبا مدخرات تفوق استئاراتها . 


هذا وتتكون أسواق رأس الال Oa ee‏ شق من أسواق المال hi‏ 
سوقين ENE‏ يرتبطان buy Íu‏ وثيق هما : السوق ول والسوق 


الأوراق المالية. لحساب . منشات الأعمال والجهات الحكومية . Oma‏ تلك 
المؤسسات فى بيوت السمسرة الكبيرة التى يطلق hle‏ بنوك أو بنكيرات 
«el‏ کا قد ae si‏ ل 
سوق راس الال بالصغر . e‏ , 


وك يبدو فإن السوق الأول الذى يتكون من المؤسسات المشار إلا لا 
ترج عن کونه وسيطاً بين المستثمرين وبين الجهات المصدرة للأوراق المالية . 
غير أن لهذا الدور البسيط oUt‏ الحموده . فهو TA‏ للأفراد فرصا متعددة 
لاستغار مدخراءهم » E‏ يتيح للمنشات المعنية مصادر متنوعة ( أسهم أو 
سندات أو غيرها ) للحصول على ما تتاجه من الأموال للتوسع ٠ Py‏ كل 
هذا بالطبع يترك أثره الايجابى عل الاقتصاد القومى › وعبل مستوى معيشة 
المواطنين بالتبعية . 


الثانى . ويقصد بالسوق الأول مجموعة المؤسسات المتخصصة فى اصدار. 





ولا يقل الدور الذى يلعبه السوق BUI‏ أهمية . ذلك أنه السوق الذى يوفر 
السيولة للمستثمرين الذين اث شتروا الأوراق المالية من السوق الأول (Lorie et‏ 
al, 1985, P. 1; Schall & Haley, 1988, P. 16)‏ . فالمستثمرين وخاصة حملة : 
الأسهم لا يخططون للاحتفاظ بالأسهم التى يمتلكونها إلى الأبد » وذلك ف 
الوقت الذى لا يمكنهبم فيه إسترداد قيمتها من المنشات التى أصدرتها » » Whe‏ أن 
تلك المنشات مستمرة فى ممارس النشاط . وعليه فإنه ما لم يوجد السوق الثانى 
ما كان للسوق الأول أن يؤدى us‏ بكفاءة ) 66-67 (Reilly, 1985, PP.‏ . 
فالمستشمر كان سیتردد کٹیراً قبل أن Pa‏ على شراء أوراقاً مالية. من السوق 
الأول ؛ إذا كان يعتقد فى أن فرصته محدوده فى التخلص منها بسعر معروف فى 
الوقت الذى يريده » وهو ما يوفره له السوق gut‏ . 


ويضيف ربلل )67 .۶ ) أنه إذا كان للسوق الثانى أهميته بالنسبة للمستثمر » 
فإن له أهميته clin laf‏ المصدرة للأوراق المالية G=.‏ لا تحصل تلك 
امشات of de‏ إيرادات من صفقات بيع أوراقها المالية التى تيم فى ذلك 
السوق » إلا ae ol‏ سعر ر الورقة المالية يتحدد Je‏ ساس المعلومات المتاحة 
للمتعاملين فى السوق olay‏ المنشأة المصدرة للورقة ‏ يعني أن أى إصدار إضاف 
من تلك الورقة في المستقبل غالا ما سيتم تصريفه ‏ من خلال السوق Jai‏ — 
بسعر قريب د من السعر ots SU‏ به ó‏ ا الثانى . 


te Ga esis‏ هو الذى يحدد تكلفة الأموال للننشات: الى 
تتداول أوراقها فيه . فكلما كانت أسعار أوراقها الماليةة فى السوق SH‏ 
مرتفعة » كلما زادت حصيلة الاصدارات الجديدة وانخفضت بالتالى تكلفة 
الأموال .. هذا إضافة إلى أن لارتفاع سعر الورقة فى السوق wl‏ تأثير مباشر 
وآخر غير مباشر على القيمة السوقية للمنشأة . ويتمثل التأثير المباشر فى كون 
أن القيمة السوقية للمنشأة ة تعمثل فى القيمة السوقية لما تصدره من أوراق مالية . 
أما التأثير غير المباشر فمرجعه انخفاض تكلفة الأموال » فكلما انخفضت تلك 
التكلفة كلما ارتفعت القينة السو فة ae coe‏ 


وإذا كان الدور الذى تلعبه أسواق رأس امال هو دور metas‏ 
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وللمنشات المضدرة لأوراق مالية Lat bobo‏ دور خيوى بالنسبة للاقتضاد 
القومى ككل.. dy‏ هذا الصدد.يتساءل رو بنسون وریتسمان & (Robinson‏ 
Wrightsman, 1974, P. 369)‏ ماذا لو لم توجد أسؤاق المال أى أسواق راس 
الال إضافة إلى أسواق النقد t‏ يجيب على ذلك بالقول ol‏ الاقتصاد كان 
سيصبح: أكثر | إستقرارا . فأسواق امال فصلت نشاط الادخار عن نشاط 
ye‏ ما يعنى أن الخلل «ف:التوازن بين النشاطين من :شأنه أن Sb woh‏ 
حالات من غدم الاستقرار . فعندما يرغب. المستثمرين فى تنفيذ استغارات. 
تفوق فى قيمتها قيمة الأوعية الادخارية ¢ py‏ الدشاط الاقتصادى نحو الفو. 
والازدهار . أما عندما تزيد قيمة العام عن قيمة الاستهارات wis‏ 
تنفيذها dee‏ يحدث الانكماش:.. 


باختصار ترتب على وجود اناف Jui.‏ حاله من عدم الاستقرار e‏ فتاره 
ينمو ويزدهر الاقتصاد وتارة أخرى يتعرض | إلى حالة من الكساد والانكماش . 
أما: إذا لم يكن لأسواق JU‏ وجود فإن حجم المدخرات لابد وأن يساوى 
ججم الاستهارات ». مما يعنى حداً dÍ‏ من عدم الاستقرار('» . . ولعل هذا 
ا . الذى كانت تنعم به دول أوروبا الشرقية أى الدول 
التى کان يطلق bale‏ دول المعسكر الشيوعى أو الا ا 
تلك الأسواق . ففى در كان التوافق بين الادخار والاستؤار تحكمه 
قرارات مركزية . وبنفس المنطق يمكن تفسير حالة الاستقرار فى العديد من 
الدول العربية » التى تتولى Yb Se‏ ادارة دفه القطاعات الرئيسية للاقتصاد . 
يقابل ذلك تعرض الولايات المتحدة التى تتعدد وتتنوع أسواق المال فهيا » إلى 
.تمان حالات كساد خلال الأربعين سنة الأخيرة ( ۱۹۰۴۳ س COVAAY‏ 
معدل حالة كساد كل خمس سنوات » کا سبقت الإشارة فى جدول V‏ ۹ 
الذى تضمنه الفصل a lll‏ 


ولكن هل الاستقرار الاقتصادى على النحو المشار إليه هو من النوع 

ا مرغوب ؟ يجيب روبنسون وريتسمان (5.369) على .ذلك بالنفى . على 

أساس أن هذا الاستقرار من شانه أن woh‏ إلى عدم التخصيص الكفء 

Lee O)‏ اللا يكن نا زاك نار لد E Cela‏ اراي عراف ير الوا بين 
الادخار والاستثار . 


111 





للموارد المتاحة » هما يترك أثره العكسى على الفو Galas‏ وعلى دخول ٠‏ 
المواطنين بالتبعية . وغلى العكس من ذلك. ob‏ وجود أسواق. JU‏ وخاصة 
أسواق رأس JW‏ من شأنه أن sop‏ إلى تحقيق كفاءة عالية فى توجيه الموارد 
vl A Francis, 1986, PP. 82-85; ‘Samuels & Wilks, 1986, PP. 173- -183 )‏ 
ove‏ الأكار ربحية > وهو ما يصحبه نمو وازدهار. اقتصادی . 


+ وق صدد تخصيص أو توجيه الموارد » يلعب سوق oe eal a‏ 
متميزين Pah‏ كاعر CRR ste gb Ay‏ الدور المباشر إلى حقيقة أن 
المستثمرين: عندما y‏ يشتروت اسهم منشأة cle‏ فهم فى حقيقة الأمر يشترون : 
عوائد. مستقبلة ee‏ عليه ols‏ المنشات التى .تتاح هما .فرص استئارية. واعدة: 
يعلم بها المتعاملين فى فى السوق » هى التى ستتاح Ub‏ فرصة مواتية لاصدار المزيد 

من الأسهم › > بل وبيعها بسعر مرتفع يحقق حضيلة وفيزة: للاضدار » وهو ما. 
يعني انخفاض تكلفة الأموال . أما الدور غير المباشر فینجم عن أن إقبال 
المستغمرين على التعامل على سهم “المنشأة يعد عثابة شهادة . امان للمقرضين › 
eal‏ لن Lee‏ ف LAJ‏ المنشأة te‏ تحتاجه من أموال 00 rete Kani‏ 


ومن ناجية أخرى يتوقع A cia‏ لا توافر ها فرص جيدة EEN‏ 
أن تواجه صعوبات فى اصدار وتصريف المزيد من الأسهم . وحتى إذا ما Gi‏ 
لها ذلك > فعادة ما يكون على حساب تقديم خصم على poll‏ المطروح به 
السهم » > ما يعنى حصيلة أقل للاصدار وتكلفة أعلى للأموال . وإذا ما لجأت 
مثل هذه المنشات إلى الاقتراض كمصدر بديل أو مصدر مكمل » فقد تواجه 
صعوبة فى ذلك :رضي WS‏ بحت ف او ع أموال مر 
فيتوقع أن يكون ذلك بسعر فائدة مرتفع . l l‏ 

هذا وا سبقت الإشارة فى الفصل الرابع عشر ء تتطلب الكفاءة العالية فى 
تخصيص الموارد توافر سمتين أساسيتين فى أسواق رأس المال هما : كفاءة 
التسعير » وكفاءة التشغيل . ويقصد بكفاءة التسعير أن تعكس الأسعار كافة 
المعلومات المتاحة » أما كفاءة التشغيل فيقصد با أن تتضاءل تكلفة المعاملات 
إلى أقصى حد » مقارنة بالعائد الذى يمكن أن تسفر عنه تلك المعاملات 
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) الصفقات 4 وبالاضافة إل ela” oe‏ التسعير وكفاءة. التشغيل هناك سمة 


ثالثة ضرورية لتحقيق الكفاءة فى تخصيص الموارد ‏ سبقت الإشارة | إلہا فى ' 
الفصل السادس عشر — هى عدالة السوق سه يدا 


متساوية IS‏ من يرغب ف أن يبرم فيه الصفقات . 


وهناك سمة أخرى رابعة لها أهميتها لكفاءة السوق هى Safety SUN‏ الذى ‏ 


يقصد به ضرورة توافر وسائل للحماية ضد الخاطر التى تنجم عن العلاقات 

بين الأطر اف المتعاملة فى السوة Robinson & Rightsman, 1974, P. 399( å‏ ( 

والتى سبقت الاشارة إليها فى الفصل الخامس . ومن الأمثلة على تلك 0 

ار الغش والتدليس وغيرها من الممارسات غير الأخلاقية التى يعمد | 

- بعض الأطراف . إضافة إلى ble‏ افلاس السماسرة الذى يحتفظ ae‏ 
عدم بالأو راق المالية. المخاصة مهم . 


ay ea‏ وزملائه )8-12 (Lorie et al, 1985, PP.‏ إلى أن كفاءة سوق 
سن المال فى الولايات المتحدة » قد أدت إلى رفع كفاءة منشات الأعمال 
00 حيويتها » کا سامت فى ole‏ متعاملين جدد . فالتزام المنشات 
المسجلة فى البورصة بدشر التقارير المالية يعد حافزاً للادارة على بذل ail‏ 
جهد » حتى تبدو صورتها مقبولة لدى حملة الأسهم » وحتى يمكنها الحصول 
على ما تحتاجه من موارد مالية إضافية بتكلفة منخفضة . هذا إلى جانب مساهمة 
كفاءة التسعير وكفاءة التشغيل والعدالة والأمن ع ف cae‏ المدخرين على 
توجيه مدخراتهم إلى الاستهار فى الأوراق AW‏ المتداولة فى أسواق رأس المال . 
وإذا كانت كفاءة سوق رأس امال تقاس بقدرتها على التخصيص الكفء 
للموارد المالية المتاحة » فإن هناك عوامل من شأنها أن تضعف من قدرة السوق 
على تحقيق هذا الهدف » وتتمثل تلك العوامل فى : الاعتاد على الأرباح 
الحتجرة ف اتمويل e‏ وتعاملات فريق الضوضاء e‏ والمضاربة الغوغائية › 
وضعف asl gu‏ التصويت ( 83-84 Francis, 1986, PP.‏ ( « وهو ما سنعرض 
له بإيجاز فيما يل : 


TA 


: ت الاعتاد على الأرباح الححجزة فى اتمويل‎ ١ 

تفضل معظم المدشآت تمويل التوسعات من الأرباح امحتجزة نظراً لانخفاض 
تكلفتها 6 وذلك Ii‏ عن اصدار المزيد من الأسهم. “غير أن الاعتاد على هذا 
المصدر من اتمويل من شأنه أن يعنى توجيه موارد مالية إلى استهارات ليست 
بالضرورة. هى أفضل الفرص المتاحة dled,‏ سهم المنشأة . بعبارة أخرى لو أن 
المنشأة gal‏ | بتوزيع الأرباح وم تجتجزها ê‏ قامت باصدار انهم إجديدة 6 
فليس هناك ما يضمن أن يقوم حملة أسهمها باستخدام تلك التوزيعات فى شراء 
تلك. الأسهم e‏ ا شر كي ماص موا 
تتوافر لها فرص استهارية أقضل eoa ٠‏ 
TET‏ 


٠‏ كا سيقت الإشارة فى الفضل الخامس joe‏ هناك فزيق من التعاملين'فى 
أسواق رأس امال أطلقنا ple‏ فريق الضوضاء » يتخذون قراراتهم على ضوء 
انطباعات واشاعات يعتقدون Ui J‏ معلومات, . وعادة ما تسفر تعاملات هذا 
الفريّق عن احداث تغيزات فى أسيعاز الأوراق المالية التى يتعاملون فيها . هله 
التغيرات لا تقوم على أساس من معلومات » ومن ثم فإن من شأنها أن تضعف 
لد ee‏ لو ص اير ا 
of‏ يكون لذلك ما tga‏ 


۴ س المضاربة الغرغائية : l‏ 

يقصند بالمضاربة ا Mob Spevdiation‏ هيستريا مؤقتة تسود بين 
المتعاملين يكون من شأنها أحداث. تغيرات فى pemi‏ الأوراق المالية » دون أن 
فإن المضاربة الغوغائية من شأنها أن تؤدى إلى تسعير خاطىء للأوراق المالية › 
مما يؤدى فى الہاية إلى التخصيص غير الكفء للموارد المتاحة . 

4 ضعف تأثير آلية التصويت : 

يعتبر حق التصويت آلية أساسية يعتمد le‏ حملة الأسهم العادية 7 
الضغط على ادارة المنشأة »> لكى تعمل جاهدة على خدمة مصاحهم . ومع 
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ضخامة عدد حملة الأسهم » وضالة حصة كل منهم فى رأس الال » اضافة إلى 
E‏ تشتهم الجغرافى » فقد ضعف تأثير استخدام تلك الآلية « بشكل يترتب عليه 


ف أحوال كثيرة بقاء الادارة ف موقعها لفترة eee‏ رغم سوء Pe‏ 
للموارد المالية التاحة للمنشأة | 


وإلى جانب الدور الذى يلعبه سوق ine‏ الملل فى تخصيص اراز ته 
والذى قد يتأثر dial‏ الأربعة المشار إليها ‏ فإن أسعار الأوراق الالية 
المتداولة فيه » تعد oy‏ | للحالة الاقتصادية المستقبلة ,1985 (Lorie et al,‏ 
PP. 2-5)‏ وهذا أمر منطقى على النحو الذى سبقت الاشارة. إليه فى. الفصل 
السابع . وبالطبع فإن كون أسعار الأوراق المالية تعد مرأة للحالة الاقتصادية 
المستقبلة » يعنى أنها تعتبر بمثابة انذار مبكر للقائمين على oye s‏ الاقتصاد فى 
الدولة > لاتخاذ الاجراءات التصحيحية عندما يلزم الأمر . . فعندما تنخفض 
الأسعار ب وهو ما يعد مۇشراً لاحتهال تعرض البلاد موجه :من الكساد ‏ 
يهب المسثولين إلى اتخاذ الترتيبات الملائمة لتصجيح الأوضاغ » ا يبدى 
امحللين الاقتصاديين وجهات oly on‏ الحالة وبشأن 2 a> pall‏ 
لمواجهتها . 
be by Ue‏ كله ath Ung‏ ل بلس ات و 
ستريت طوال شهر يناير من عام ۲ ۰٢,‏ تحليلات للخبراء عن سيل مواجهة 
الكساد الذى يحتمل أن تتعرض له الولايات المتحدة » والذى أعطت حركة 
أسعار الأسهم انذار مبكر لاحتال حدوثه . ليس هذا فقط بل ME‏ بعض 
صفحات الجريدة المذكورة مناقشات لجدوى الترتيبات التى اتخذتها الحكومة 
الأمريكية لمواجهة الأزمة الحتملة » والتى يبدو أنها قد حققت.بعض.النجاح » 
وذلك وفقاً للتقارير التى نشرت خلال شهر مارس من نفس السنة . 7 
نخلص من ذلك إلى القول ob‏ سوق رأس المال ‏ إذا ما توافرت له السبل 
التى تحقق له الكفاءة ‏ تعد بمثابة الية فعالة لتوجيه الموارد المالية المتاحة إلى 
امجالات الاستؤارية الواعدة ‏ بما يحقق الرخاء ورفع مستوى معيشة المواطنين . 
هذا إضافة إلى السابقة بقة الى تمارسها,ٍ تلك الأسواق على أداء الاقتصاد 
القرمى › بمعنى بمعنى أنها تكشف مسبقاً عن الأنباء السارة أو غير السارة بشأن 


VW. 








مستوى الأداء الاقتصادى ف الدولة . وفى حالة الأنباء غير السارة تعد Wp‏ 
jl‏ الأسهم بمثابة انار pt‏ للبحيث عن سيل لواجهة الأزمات امحتملة التى. 
تكشف عنها تلك الأنباء . ٠‏ 


هذه هى خلاصة الارتباط الوثيق بين سوق رأس الال والحالة الاقتصادية 
للدولة التى تعمل فيا تلك الأسواق . وعلى ضوء التحليل الذى تضمنه هذا 
القسم » > Xe‏ القول Ail ob‏ العديد من الدول العربية إلى تقليص دور 
الحكومة فى ممارمبة الأنشطة الاقتصادية » يعنى_أن. الحكومة_ d‏ تعد في موقع _ 
الخطط المركزى _الوحيد » الذى يمكنه احداث توافق بين الادخار EAT‏ 
على التق الذئ سبقت الإإشارة | ليه . وفى ظل هذه الدور الجديد للحكومة 
_ تصبح أسواق رأس س الال هى الأداة لتحقيق ال يق التوافق المنشود . . وهنا يبرز السؤال 
هل يمكن لأسواقنا العربية أن تضطلع بتلك المهمة ؟ الاجابة ليست يسيره وان 
کان من الممكن ms‏ اطاراً ها » يتمثل فى مجموعة من المقترحات 
والتساؤلاات . ولكن أى مقترحات shy‏ .تساؤلات ؟ هذا ما SK‏ عنه 
القسم التالى الذى يعنى بتقديم مقترحات وتساؤلاات oly,‏ أدوات اللاستئار › 
كا سيكشف عنه أيضاً الفصل العشرون الذى يتناول inte‏ اع من المقترحات 
والتساؤلات بشأن تنظم. وادارة أسواقنا العربية . 
مقترحات وتساؤلات بشأن أدوات الاستؤار )¥( . 

يقصد بأدوات الاستئار الأوراق المالية المتداولة فى أسواق JU‏ .والتى 
تعتبر عصب ال حياة لتلك الأسواق . وبالنسبة لمصر وغيرها من الدول التى هى 
فى مرحلة انشاء أو تطوير أسواقها المالية » قد يكون من الملاثم تقديم بعض 
المقترحات وطرح بعض التساؤلات › التى من شأنہا أن تسهم فى توفير أدوات 
استهار متنوعة » تجذب اهتام أولئك الذين تتوافر لديهم موارد مالية يرغبون فى 
اسنتئارها . وکا سبقت الاشارة-ف-الفصتل الرابع عشر ء فإنه كلما زاد عدد 
المتعاملين فى أسواق رأس المال كلما كان ذلك من شأنه أن يسهم فى تحقيق 
الكفاءة لتلك الأسواق . هذا ونعرض فى الصفحات المتبقية من هذا الفصل 


(Y)‏ تعتمد المقترحات والتساؤللات اتی يتضمنبا هذا القسم اساسا على المادة العلمية التى يتضمتها الباب 
الأول . 
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لعذد من المقترحات » التى تسعهدت تنمية أدوات الاستفار المتمثلة فى gee‏ 
العادية والأسهم الممتازة والسنندات” BLI-‏ إلى eas adu ee‏ ْ 


مقتر حات وتساؤلات بشأن الأسهم العادية : 


e تتداول فى أسواق‎ E aw الأوراق‎ take ل‎ Gala اأ‎ sk 
l التفكير فى | إمكانية الأخذ بفكرة الأسهم‎ BBL المال . وفى هذا الصدد يقترح‎ 
of “Lgl اللذان من‎ ٤ ذات التوزيعات‎ rely المضمونة‎ i العادية‎ 
AN يثريا حركة التعامل فى أسواق رأس المال . ,نضيف | ليها ا لحصص الصغيرة‎ 
_ مكن أن يملكها المستثمر على المشاع » والتى تمل جزء من محفظة مكونة من‎ 
لي‎ oe penta ل‎ tM تشكيلة من‎ 
s أن تؤدى | إل تحقيق ميولة. أك لبوق رأس الم ف اين‎ yb من‎ 
x we a = ie. G 3 1س الأسهم العادية المضموؤنة::‎ 
ie كلك لهم الي مي املف ليق‎ Uy a 
TE إذا ما انخفضلت القيمة السوقية للسهم غن مستوى معين‎ | ٠ بالتعويض‎ ala 
tll خلال فترة مخذوذة عقب الاصداز . ويم التعويض انا بحضول حامل‎ 
e وس‎ 
. 5.يمكن أن يكون_التعؤيض نقدا‎ ٠ أو مالية ل مديونية قضيرة الأجل:‎ 
.جاذبية هذا النوع من 'الأسهم للمستثمرين:المترددين ف التعامل» مع‎ pay 
وفى مقدمتهم جمهور. المستثمرين'فى دولة تفتح فيا تلك‎ » JU أسواق رأس‎ 
` ذات‎ pF. الأسواق لأول مرة » کا هو الحال فى مصر وأى دولة أخرى‎ 
LUG الفجربة. . فكما سبقت الإشارة فى القسم الأول من الفصل الأول > تتيخح‎ 
ارتفعت القيمة السوقية‎ LIS المريد من الأرباح .ال رأسمالية:‎ bit الأسهم‎ 
للستهم . أما الخسائر فعادة ما تكون محدودة » وذلك إذا ما حدث. انخفاض فى‎ 
. القيمة السوقية للسهم خلال فترة الضمان التى عادة ما تمتد. إلى سنتين‎ 
ولا تقتصر مزايا تلك الأسهم على جذب المستدمرين » ولكنها تحقق أيضاً‎ 
الحماية لبنوك الاستئار التى تضطلع بمسكولية الاصدار . مثل هذه الحماية من‎ 
شأنما أن تشجع على تأسيس المزيد من تلك البنوك کا تشجع على خلق منافسة‎ 


VY 








قوية ao Law‏ و لس ACG‏ 
السوق . لى ذلك أن الأسهم المضمونة من شأنها أن تؤدى إلى ضمان ٠‏ 
التصريف clo or‏ وهو ما يفت pit‏ المؤارد الالية ”ال hs‏ 
المنشأة لتدبيرها . هذا إلى جانب مزايا أخرى. سبقت الإشارة إليها فى الفصل 

as a 


9 س الأسهم ذات التوزيعات الخصرمة : 

يقصد بالأسهم old‏ التوزيعات da abl‏ الأسهم العادية a‏ تباع للعاملين 
فى Jb‏ خطة لمشاركتهم فى ملكية المنشأة » وذلك على النحو الذى سبقت 
الإشارة | إليه فى القسم الأول من الفصل الأول . مثل هذه الأسهم يمكن أن 
تستخدم Ja ge‏ استراتيجية الحكومة للتخلص من ملكيتها cold‏ 
القطاع العام 3 وذلك بنقل ملكيتها كاملة إلى العاملين ببا Ahsa:‏ لتحويل 
الملكية على هذا النحو من شأنها أن تارى سوق رأس امال فى الدولة المعنية . 
ذلك أذ رع يلا مكرما عن لاط See pales‏ يزيد من كفاءة 
السوق » على النحو الذى سيشار إليه فى الفصل العشرين . يضاف إلى ذلك 
أن امتلاك العاملين لحصص من رأس ا E E‏ 
امتلاكها بالكامل بواسطة الحكومة » يعنى ضمنياً زيادة عدد المستثمرين في 
الأوراق المالية » وهو ما يمثل اضافة | إلى كفاءة السوق . 

ورغم ملائمة الفكرة لمصر وغيرها من الدول العربية التى ترغب فى 
التخلص من ملكيتبا لوحدات Saad‏ العام > فان هناك yan‏ احاذير å.‏ 
مقدمتها أن نجاح الفكرة يشترط أن تكون المنشأة مربحة » حتى يمكن استخدام 
نصيب العاملين من توزيعات الأسهم التى بمتلكونها فى سداد الأموال 
المقترضة » التى استخدمت ف تمويل شراء الأسهم . يضاف إلى ذلك ضرورة 
وجود مؤسسة مالية راغبة وقادرة على تقديم قروض مويل خطة تحويل | 
الملكية . والأمر الثالث أن البيع الكامل ad‏ الحكومة يعنى ضمنياً عدم وجود 
مساهمات إضافية ‏ إلى جانب التوزيعات ‏ لسداد قيمة القرض والفوائد . 
هذا الأمر يحمل فى ثناياها طول الفترة التى يتم bad‏ سداد قيمة الأسهم لتصبح 
ملكيتها خالصة للعاملين » بما يعطيهم الحق فى التصرف فيها بالبيع أو التنازل . 


wr 


وف oe R‏ يقترح i‏ اا pad‏ ی تلك الشات من داد 3 
الضرائب. لعدد من السنوات E‏ وذلك كبديل عن تلك المساهمات ‏ : 


غير أن المشنكلة gi‏ أكثر صنعوبة فى الث ركات dla. wh‏ مك اكات es‏ 
انتاجية أو تسويقية . وهنا يقترح المؤلف أن ينص عقد الاقتراض على KAA‏ 
سماح » تتيح للملاك الجدد ( العاملين ). فسحة من الوقت لترتيب أوضاع 
WS‏ » بالشكل الذى يتيح الفرصة لتحسين ES‏ الايرادية » وبالتالى bes‏ 
على خدمة الدين . وقد يكون من AU‏ أن تسعى الحكومة للحصول على 
مساعدة. دولية لتنفيذ الخطة المذكورة » بشروط ميسرة سواء من حيث معدل 9 
الفائدة أو en‏ حيث فترة السداذ 01 فترة oe‏ 7 الا 


ah ayy 
: من تؤجيه تلك الموارد. إلى: سهلم‎ Vay للمستقمر على مجتفوعة من الأسهم‎ Soll 
: النجو. :الذى.سبقت الاشارة.‎ he واخد » وهذا ما يطلق. غليه بتنويع الاستهار‎ 
قد تكولن:الوارة:االية‎ hh الدول‎ pia dy ف الفضل الثالث عشر‎ a 
. الغادى قليلة إلى :الحد الذى لا يمكنه من تشكيل محفظة أوراق‎ a a المناخة‎ 
Cal توافر الخبررة الاستهارية‎ ete إضافة | إلى‎ e Jo مالية تحقق له تخفيض الخاطر‎ 
. وتكبده عمولة سمسيرة كبيرة نسبياً بسبب ,صغر حجم الصفقات التى يبرمها‎ 

وخاولة : wis.‏ هؤلاء المستشبرين يقترح المؤلف تشجيع شركات الاستهار ‏ 
التى يتوقع أن تزدهر فى وجود أسواق رأس المال ‏ وربا البنوك التجارية فى 
oly‏ محفظة من الأوراق المالية تتوافر لما كافة متطلبات التنويع e‏ وتنقسم إلى 
ل الا a‏ 
igas‏ ور .المالية . 

pall وحتى يمكن لتلك الحفظة مواجهة موجات الكساد أقل قب من‎ ٠ 
للمخاطر » قد يكون من املثم أن يراعى فى تشكيلها أن تتضمن نسبة من‎ 
إلا فى الفصل الحادى عشر إضافة إلى‎ a J الأسهم الدفاعية التى سبقت الاشارة‎ 
ابا اتباع استراتيجية‎ PM سندات فرتفعة: الجودة . )ا قد ايكون من:‎ 


VE 


التخصيص الديناميكى للأصول فى ادارة تلك امحفظة > a de‏ الذى 
سبقت الإشارة إليه ف الفصل الثامن عشر .. 


وف الولايات المتحدة تقدم شركات الاستغار أداتين see‏ من هذا 
النوع : الاستٹار ذات النباية المفتوحة Open-End Investment‏ أو ما يطلق عليه 
JUL‏ المشترك Mutual Fund‏ وار ذات النباية المغلقة Closed-End‏ 
Fas. Investment‏ الملل المشترك أو الاستهار ذات النہاية المفتوحة فى محفظة 
تضم تشكيلة من الأسهم أو السندات أو هما معأ » قد يضل عددها إلى لى ٠٠١‏ 
سهم أو سند أو ربما أكثر ا ا ل sad‏ 
متساوية . ويمكن للمستثمر أن يشترى .خضة واحدة فقط Child’s ‘Single‏ 
Share‏ بدولارات معدودة Ss E e‏ أن يشترى عدا من الحصص تصل قيمتها 
إلى oud‏ الدولارات )832 (Francis, 1986, P.‏ . هذا ويطلق على المال 
المشقرك بالاستهار المفتوح على أساس أنه لا حدوذ لحجم المحفظة » إذ Se‏ أن 
تريد وتزيد Ub‏ أن هناك مستثمرين راغبين فى شراء المزيد من الحصص . 
وبالطبع تنعكس الزيادة ايجابياً على Olaf‏ الاذارة » طالما أن تلك الأتغغاب تمثل 
نسبة من قيمة ة امحفظة )836 (Franci; 1986, P.‏ کا سنشير إلى ذلك فيما بعد . 


ولا تعطى الخصة التى Se‏ المستكمر - مدو ناا ند عقا عل بورق 
Low alls‏ > بل تعطيه الحق فى ملكية مشاعة فى تلك المحفظة . وللمستثمر 
الحق فى الرجوع على شركة الاستهار للحصول على قيمة حصته قدأ فى أى 

لحظة » وعلى أساس القيمة السوقية للحصة فى ذلك اليوم nes‏ 
السوقية للحصة gle Net Asset. Value Per Share‏ أسناسن القيمة. السوقية 
للأوراق المالية التى تتضمنبها المحفظة مطروحاً منبا كافة الالترامات » مقسومة 
على عدد الحصص ف اليوم الذى طلب فيه المستثمر استرداد قيمة حصته . 
وبالطبع يتوقع أن تختلف القيمة السوقية للحصة من يوم إلى آخر » نتيجة 
للتقلبات فى القيمة السوقية للأوراق الالية التى تتضمنبا المحفظة . 





(Y)‏ ينطوى نشاط شركات Slee‏ على عدد من المحافظ ( مال مشتركة ) يشرف على كل واحدة منها 
مدير متفرع . 
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Gy‏ للنظام الضريبى الأمريكى يعفى عائد الال المشترك من الضريبة إذا 
توافرت ثلاثة شروط ) 833- -832 E : ‘yA (Francis, 1986, PP.‏ 


: ادارة تلك الأول بتوزيغ‎ Ads أن تقوم شركة الاستهار التى‎ — sd 
7 e A من أرباح الأسهم وفوائد السندات‎ 


. عليها‎ U yam فور‎ 


a eae dw‏ رر لا سی اقام م 


ن e‏ الال eth ner‏ لجنة الأوراق. An‏ ا 
أما عائد الحصة التى يمتلكها a‏ فتتضمن ) 836 ,832 (Francis PP.‏ : 


# الأرباح الايرادية gabe)‏ نصیب ٠‏ الحصة من التوزيعات التي ب 


. الادارة‎ bie 


one eM ep لعي لي‎ dian ی‎ ees ihe 
رد الأوراق::! المالية لني تتضمنها‎ an 3 و عن‎ ‘ ie aoe 


a‏ ا خلال wt‏ تلك الزيدة 
التى تنجم LE‏ من احتجاز جزء من الأرباح ‘als‏ أو الرأسمالية. 
.التى تحققت . : 
وتوضح المعادلة 14 — ١‏ معدل العائد عل الاسثار للحصة فى JU‏ 
ا خلال فترة ما . 
* : 
ee a A‏ رت (Y= 34) o E‏ 
حيث ی » ر تمثلان على التوالى نصيب الحصة من أرباح ايرادية و رأمالية 
قررت الادارة توزيعها » س * تمثل القيمة الدفترية للحصة فى eae | le‏ 
س تمثل القيمة الدفترية للحصة فى أول المدة . 


Wi 








ول بل المعيل: الجر إليه صافى نصيب الحصة › ينبغى أن يخصم منه 
نصيبها . من أتعاب الادارة Management Fee‏ » والتى ما بین 67,0 
6 من قيمة الحصة ذاتها dy.‏ بعض أنواع JU‏ المشترك والتى يطلق علا 
الأموال Load Funds i yas‏ تخصم نسبة تتراوح. ما بين ۸,٩ » /١‏ من 
القيمة الأصلية للاستئار » كعمولة تدفع لرجال البيع الذين يتولون تسويق 
الحصص . وبالنسبة للأموال المشتركة التى يتم تسويقها بالبريد أى التى لا يتو 
رجال. بيع ngs‏ تسويقها No-Load Funds‏ فإنه لا محل لتلك العمولة . هذا 
وقد ينص عقد JU‏ المشترك على أن لا يدفع المستثمر أى عمولة مقابل خدمة 
التسويق التى يقدمها رجال البيع > على أن يدفع بدلا عن ذلك رسوم تصفية 
Liquidation Fee‏ عند رغبته فی التخلص من الحصة » وذلك بنسبة تتراوح ما 
بين /١‏ ۰ 8/ من قيمتها . 


ويشبه الاستئار المغلق Closed-End Investment‏ الأستثار المفتوح » من 
حيث أن كلاهما يمثل استفار ملوك للجمهور . أما التباين بينبما فيكمن في أن 
حجم المحفظة فى الاستهار المغلق ‏ كا يتضح من المسمى ‏ محدد من البداية 
الا ee‏ . كذلك 
فإنه لا يجوز للمستشمر الرجوع عل لى شركة الاستهار مطالباً رد قيمة الحصة . « بل 
عليه أن يعرضها للبيع فى السوق . هذا ويعد الاستئار المغلق أقل شيوعاً من 
الااستئار المفتوح 8 أما كيفية حساب معدل العائد للحصة الاستؤارية فتوضحه 
المعادلة (Francis, 1986, P. 836) Y — ١9‏ . 


0 نا‎ 
(Yas) o لاست عضا‎ 
uw" 


حيث ت تمثل قيمة التوزيعات التى يحصل عليها المستثمر . 

: السهم المشتق والسهم مقابل توزيعات‎ — ٤ 

مع بقاء العوامل الأخرى على حالما كلما صغرت قيمة السهم كلما ساهم 
ذلك فى تحسين سيولته » أى كلما كان من السهل التخلص منه بسرعة وبسعر 
لا يختلف كثيرا عن السعر الذى أبرمت به اخر صفقة على ذلك السهم . 
ونظراً LAY‏ سيولة الورقة المالية ‏ على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى 
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الفضل الخامس عشر ‏ فإنه قد Os‏ من الضرورى. السماح للمنشأة 
باحداث الاشتقاق فى السهنم الذى: تصدره 6 وذلك إذا ما-ارتفعت قيمته ‏ 
dl A‏ مستوى يخشى معه انخفاض الاقبال على شرائه .وف ذات السياق 

ينبغى أيضاً اعطاء ا للمنشات ف امكانية اجراء التوزيعات id‏ صورة 
8 3 ولتي :"من شأنها أن تحقق 'نفس الهدف الذى يحققه الاشتقاق . وغنى- 
mg‏ أن هذا ol ZVI‏ ييحمل d‏ طياته أنه من الأفضل للمنشأة أن jia‏ عددا 
کبیزا من من الأسهم بقيمة اسمية ضغيرة للسهم الواحد» وذلك بدلا من اصدار 
عدد Js‏ من الاشهم بقيمة اسمية كبيرة للسهم ١ we < Me‏ 
. مقترحات وتساؤلات oly‏ الأسهم jbl‏ والسندات : 


من المتفق عليه أن السهم العادى هو وحده الورقة امالية التى JE‏ ملكية . i‏ 
أما السهم الممتاز فله من السمات ما يجعل حامله بعيداً عن أن يوصف بأنه من 
بين الملاك . فحامل السهم الممتاز ليس له حق التصويت ٠‏ ا أن المنشأة 
المصدرة بمكنها أن تعطى نفسها حق استدعاء السهم وإنهاء علاقتها مع حامله 
كلية . هذا إلى جانب حق حامل السهم الممتاز فى عائذ ثابت بصرّف النظر 
عن تحقيق المنشأة ة أو عدم تحقيقها للأرباح . وإذا ما استثنينا حقيقة أن حامل 
السهم الممتاز يأنى فى المرتبة الثالية بعد حامل السند » من حيث حقه فى أموال 
التصفية وحقه فى الحصول على العائد الذى يدره السهم » فإنه يمكن القول بأن 
ار ee oe‏ 
أكثر من tel‏ تمثل ملكية ا اراد 
سيتضح فيما Cb‏ من مقترحات : 

مقترحات بشأن الأسهم الممعازة : : 


على الرغم من اعتقاد المؤلف الراسخ 4 ol‏ التحليل أو التحريم فى مجال 
eh‏ م نا ول ال fees, legs‏ 
Sle‏ الادارة المالية » وانه يعترض على أى فتوى فى هذا el‏ ما لم تكن نتاج 
حوار عميق مع هؤلاء المتخصصين » إلا أنه سينحى هذا الاعتقاد » جانبا 
ويقفز مباشرة إلى تقديم مقترحات بشأن ole‏ الأسهم الممتازة التى يمكن أن 
تصدرها منشات الأعمال دون أن تلحق be‏ شبهة الربا . : 


TA 





هناك ادعاء يقضى بأن كون السهم الممتاز يتيح LL‏ عائداً hae‏ ومتفق 
عليه مسبقاً » يجعله موضع للتحريم شأنه فى ذلك شأن bo. asd)‏ محاولة 
لجذب فريق المستثمرين الذين قد يترددون فى التعامل فى تلك الأسهم بسبب 
ذلك التحريم » يقترح المؤلف أن تأخذ ltd‏ بفكرة ة الأسهم الممتازة ذات 
العائد المتغير الذى سبقت الإشارة إلا فى الفصل JM‏ مع اجراء تعديل 
بمقتضاه يتحدد نصيب السهم الممتاز OS‏ 
السهم العادى فى Orel a‏ 


فلو أن ربحية السهم العادى aan Ys‏ مدا يكن تعيب rel lng‏ 
الممتاز ١4 ( ZV‏ جنيه ) أو أكثر أو أقل » وذلك بالطبع على افتراض أن 
القيمة الاسمية للسهم العادى تساوى القيمة الاسمية للسهم الممتاز . ولزيادة 
جاذبية تلك الأسهم يمكن أن ينص ف قرار اصدارها » ob‏ حق الحصول على 
توزيعات يكون فقط فى السنوات التى تتحقق فيا أرباح . أما فى السنوات 
التى تتعرض فيا المنشأة للخسارة e‏ فلا يحصل حامل السهم على شىء بالمرة » 
وهو فى ذلك يختلف عن حامل السهم الممتاز التقليدى . وبذلك نکون قد 
تجنبنا المآخذ التى قد يأخذها رجال الدين على الأسهم الممتازة التقليدية » أو 
الأسهم الممتازة ذات aa‏ المتغير المشار إا ف ع الأول من pail‏ 
الأول . 


وقد gee‏ ري إجراء وزيعات على خلة هذه . 
اا عدم حصول حال اهم عل وزات ی سن سق نه راع ا 
الا التقليدية كا سبقت الإشارة فى الفصل الأول . ولا يتقص السهم الممتاز 
المقترح من المزايا التى تتمتع بها المنشأة المصدرة له . ذلك أنها لا زالت تتمتع 
بكافة مزايا الأسهم الممتازة التقليدية » وذلك إلى جانب ميزة اضافية هى أنه 
(E)‏ يحمل السهم الممتاز كوبون بمعدل معين » ولكن هذا لا يعنى أن العائد الصاف الذى يحققه المستثمر 

معروف مقدماً » وذلك على النحو الذى سنعرض له عند تناول السئدات . 

(o)‏ هذا الاقتراح لا يعنى عدم اصدار أسهم ممتازة تقليدية إذ يمكن أن تقوم المنشأة أيضاً بطرحها 

للمستثمرين الذين قد لا يعتبرون الاستثار فى الأسهم الممتازة نوع من الربا . 


1⁄۹ 


السنوات التى لا تحقق المنشأة فيما أرباح . وبالنسبة للمستثمر فإن السهم 
المقترح يقر لحامله ذات الحقوق التى يتمتع بها حامل السهم الممتاز بمفهومه 
التقليدى « ley‏ باستثناء عدم مطالبته بتوزيعات ف السنوات التى y‏ تحقق فیا 
مقترحات بشأن السندات : 
فى السنوات الأولى من عمر أى سوق لرأس المال يكون توجه المستثمرين 
نحو الاستهار فى السندات أكثر من توجههم نحو الاستثار فى الأسهم 
Robinson & Wrishtsman, 1974, P. 382)‏ ) و لذلك أسبابه . ففى بداية افتتا 
: و d us‏ 


الأخلاقية » التى Gab‏ الضرر بالمستثمرين فى الأسهم . أما المستثمرين فى 


ae‏ . ذلك أن للسند قيمة اسمية وعائد محدد لا يمكن 
للمنشأة تأجيل أ الامتناع عن سدادهما وإلا تعر ضت للافلاس dy.‏ حالة 
الافلاس أو التصفية تكون لحملة السندات الأولوية على غيرهم فى استرداد 
مستحقاتهم من أموال التصفية . 
يضاف إلى ذلك أن التقلبات فى القيمة السوقية للسند من جراء أى 
ممارسات غير أخلاقية تكون فى حدودها الدنيا . ليس هذا فقط بل أنه يمكن 
القول بأن الممارسات غير الاخلاقية فى مجال السندات » تكاد تكون محدودة 
للغاية بسبب السمات المميزة ها » والتى سبقت الإشارة إليها فى الفصلين الأول 
Su,‏ . أما بالنسبة للأسهم العادية فإن فرصة تلك الممارسات لا حدود CU‏ 
کا أن تأثيرها على القيمة السوقية ة لتلك الأسهم هو تأثير لا حدود له » وذلك 
على النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل الخامس . 
باختصار يمكن أن تكون للسندات أهمية تفوق أهمية الأسهم فى خلق حركة 
نشطة داخل أسواق رأس JU‏ » وذلك فى السنوات الاأولى من عمر السوق . 
أما فى call‏ الطويل فينبغى أن تتركز الجهود على مواجهة سبل ووسائل 
الممارسات غير الأخلاقية pyle eye‏ » من شأنه أن يسهم فى جذب اهتام 


VA. 











المستثمرين للأسهم العادية 3 باعتبارها ده :-الفعالة 3 من gis mee‏ 
السوة J‏ الأهداف التى cls‏ من أجلها . 


ولكى تلعب السندات ا EN a‏ عدر سق 
راش امال « ينبغى أن تتميز بالتنوع والملائمة خاصة لصغار المستثمرين ٠‏ ومع 
هذا تبقى عقبة تمثل Lad‏ محاولة أسواق رأس.المال oe‏ على السندات فى 
تدشيط: الحركة فيها . وتتمثل تلك العقبة فى اعتبار رجال الدين أن الاستئار فى 
السندات هو صورة من: صور. الربا . by‏ الصفحات التالية سيعرض المؤلف 
لمناقشة قضية تحريم اا متترحات بشأن ضور عا “قد تناسي 
الظروف المحلية . وسوف نبداً أولاً بالسندات التى تصدرها منشآت الأعمال e‏ 
نتبعها بالسندات التى تصدرها: الحكومة.. 

; السندات التى تصدرها منشآت-الأعمال : 

٠‏ من بين أسباب اعتبار الاستهار ف oladi‏ نوع من الربًا » الادعَاء بأمبا 
تدر عائد ثابت وتحدد مسبقاً » وهذه مغالطة لا يؤيدها الفكر فى جال الاستهار 
كا لا يؤيدها Meal gh‏ . ودعنا هنا نركز على منظور الواقع » ونؤجل مناقشة 
السندات من منظور الفكر ف le‏ الاستثار وذلك ف ˆ كتاب آخر يخطط 
المؤلف إ إلى أصداره فى القريب بمشيئة الله » وذلك كمساهمة لا تستهدف محاولة 
الاقناع ob‏ ذلك الاستهار خلال أو حرام » بقدر ما تستبدف عرض وجهة 
E e‏ 
الذى يتتهى إما بقبولها أو رفضها . 

ونعود مرة أخرى إلى منظور الواقع لدحض الادعاء ob‏ عائد hac‏ 
محدد وثابت . يتفق طلاب الادارة المالية على أن السندات يتولد Yo‏ عائد 
ايرادى يتمثل فى الفائدة المحددة على السند والمعروفة سلفاً . غير أن هذا ليس 
هو العائد الصافى الذى يحصل عليه حامل السند . فالعائد الصافى قد يزيد J‏ 
قد ينقص » بل وربا بصع Seller Hach‏ عا رع yo pal‏ المعو Aided Plane‏ 
كيف ذلك ؟ دعنا نفترض أن مستثمراً ما اث ae a ges‏ 
جنيه » وتار استحقاقه بعد ثلاثين سنه » وحمل كوبون معدله السنوى 


. eeaeee 
. الآسهم الممتازة‎ cle ها ينطبق على السندات ينطبق بالضرورة‎ )5( 
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| جنيه يحصل‎ ٠٠١ هذا د يعنى أن المستثمر يضمن منذ البداية عائداً قدره‎ . AE 
السندات و‎ pA دعاة‎ le يرتكز‎ Bl علا بباية النة » وهى النقطة‎ 
فى الحسبان الخسائر أو الأرباح‎ del, ارتكاز فى غير محله » إذ ينبغى أن‎ 


ال رأسمالية A‏ يمكن أن يتعرض لها حامل السند . 


لوأك مدلا cag tl‏ ف السوق » أو واجهت الخاة bap‏ ضر 
اموت - ققد خف po‏ فيه للد إل Ge‏ القيمة لى سق 
م الما و Eo‏ 


ا ۰ جنيه ( ٠٠١‏ جنيه فوائد مطروحاً منها ٤١‏ جنيه خسائر 


رأسمالية ) . وإذا ما بلغ الانخفاض .4 ae‏ يكون العائد الصاف المتولد عشر 
جنيبات . أما إذا انخفضت القيمة السوقية قية للسند بأكثر من ٠٠١‏ جنيه وليكن 
٠‏ جنيه » حینغذ سینتہی المستثمر بخسائر مقدارها ٠١‏ جنيه ( ٠٠١‏ جنيه 
فوائد مطروحاً منبا خسائر رأسمالية قدرها. ۰ جنيه ) . كل ذلك إلى جانب 
الخسائر التى يمكن أن يتعرض لها حامل السند من جراء انخفاض القيمة الحقيقية 
للاستؤار بسبب التضخم . وعلى الجانب الآخر يمكن أن ترتفع القيمة السوقية 

للسند إلى مستوى يفوق القيمة التى سبق أن اشترى بها » وحينئذ سوف يتمثل 


OLAS جنيه ) مضافاً إليبا الأرباح‎ ٠٠١ ( فى الفوائد‎ a 


ا T‏ يضاف إلى الفوائد أو أن as‏ 
ا و ا 
أن يتولد عن السند . بل ويضيف المؤلف أنه إذا ما تعر صت المنشأة 
للافلاس ‏ وهو Lat‏ أمر foe‏ فقد لا تكفى أموال التصفية لحصول 


حامل السند على المبلغ الذى سبق أن دفعه Merle. Math tS‏ لا يمكن 


(۷) الأرباح والخسائر المشار إليها تقوم على افتراض أن حامل السند سوف يتخلص منه بالسبعر المشار 


إليه . 


(A)‏ السندات عادة ما يكون تاريخ استحقاقها طويل قد يصل إلى ٠١‏ سنة بل وقد تكون سندات 
دائمة » هذا ley‏ أنه من النادر أن يحتفظ المستثمر بالسند حتى BU‏ الاستحقاق . 
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الادعاء بأن حامل السند يضمن الحصول على عائد من الأموال المستثمرة فى 
السند . وحتى إذا ما تحقق عائد فإن قيمته لا يمكن معرفتها مسبقاً . 


Me AS‏ القدر من التحليل ولن نحاول الهروب.؛ وسنفرض أن 
المتعاملين فى السوق مازالوا يصرون على أن ee‏ 
الربا . هذا الافتراض يعنى ضرورة اتاحة نوع من السندات gh‏ من . شببة 
الربا . ويقترح المؤلف فى هذا الصدد اصدار سندات يرتبط عائدها Bere‏ 
التضخم التى تصدر عن البنك المركزى . وفى هذه الحالة سيكون واضحاً أن 
العائد الذى يحصل عليه حامل السند لا يعنى ثروة اضافية e‏ بقدر ما يعنى 
تغطية لانخفاض القوة الشرائية للأموال المستثمرة الد . ۴ یکن كذلك 
أن يتحدد عائد السند بنسبة من الربح الذى يحققه حامل السهم العادى فى 
نفس المنشأة « وذلك على نفس النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى المقترحات 
بشأن الأسهم الممتازة . 


السندات التى تصدرها الحكومة : 

السندات التى تصدرها منشآات الأعمال arg‏ إلى أنشطة استهارية 
يتولد عنها عائد . أما السندات التى تصدرها الحكومة فإن أمرها يختلف . 
فحصيلة تلك السندات عادة ما توجه إلى OVE‏ خدمة لا بدف إلى تحقيق 
الربح » وذلك فى الوقت الذى ينبغى أن يحصل فيه حامل السند على عائد فى 
مقابل استؤاره فى تلك السندات . وبالطبع لو لم يوجه المستثمر أمواله el pied‏ 
السندات الحكومية » لكان فى مقدوره أن يوجهها إلى Sle‏ استغار آخر . وهنا 
نتساءل عن الحل ؟ الحكومة فى حاجة إلى أموال ؛ والنشاط الاستئارى. الذى 
تستخدم السندات فى تمويله لا يتولد عنه عائد . بمعنى أنه لا محل لربط عائد 
السند بالعائد المتولد عن ذلك النشاط ¢ إذ ليس للنشاط عائد . 


على ضوء هذا المنظور يمكن القول بأن ما يحصل عليه حامل السند 
الحكومى ليس فائدة بالمفهوم التقليدى » ولكنه هو عائد الفرصة البديلة » أى 
العائد الذى كان يمكن أن يحققه المستثمر لو أنه قام بتوجيه موارده المالية إلى 
le!‏ بديل ينطوى على نفس القدر من BIA‏ . فى ظل هذه الظروف ليس 
أمام الحكومة إلا أن تقرر معدل عائد تقديرى لمشترى السند . ولو لم تفعل 


. AF 


ذلك ما كان لمشروعات الخدمة من مدارس ومستشفيات وطرق أن تم » إذ 
a el ap tall UO ap ght ad Toh gb y‏ . وهنا 
نتساءل هل أمام الحكومة بديل اخر قابل للتطبيق » يمكنها الاعتاد عليه تمويل 
استهاراتها ؟ اعتقد أنه ليس أمام رجال الدين للاجابة على هذا السؤال سوى 
القول ol‏ الاقتصاد الاسلامى هو الحل » وهذه بالطبع قضية أخرى لا مجال. 
لناقشتها d‏ هذا المقام . 


AKAN تصدر‎ of SA SA کن ارا أن فى‎ ye ن قل‎ ١ 
. من السندات التى يمكن أن تلقى قبولاً من المستثمرين مهما تباينت رغباتهم‎ 
ونرکز فى هذا الصدد على أذونات الخرانة وسندات الادخار التى' نوضى بان‎ 
الحق فى استرداد قيمتها وقتا يشاء . کا نوصى فى هذا الصدد أن‎ GLU يكون‎ 
si e شركات وبنوك اي يتوقع‎ 0 
i cee على أن ي‎ . Su) سبقت الإشارة | إلہما فى الفصل‎ “ul 8 
مهم تاوت‎ tl تكون قيمة الحصة صغيرة حتى تجذب | ليا كن‎ 
. الموارد المالية المتاحة لأى منهم‎ 


| مقترحات بشأن أوراق مالية أخرى : 


فى مقدمة الأوراق المالية الأخرى ae CTE OEE‏ هنا + 
اختيار الشراء واختيار البيع . ويعطىٍ اختيار الشراء ( البيع ) لحامله الحق فى 
شراء ( بیع ) Me‏ من أسهم منشأة معينة خلال فترة محددة ( الاختبار 
الأمريكى ) أو فى تارج محدد ( الاختيار الأوروى ) بسعر متفق عليه bade‏ 
وللاختيار استخدامین أساسيين . هما المضاربة 6 والتغطية ضد مخاطر تغير 
الأسعار . ومن fact‏ أن تلقى المضاربة Lal pel‏ من قبل رجال الدين » غير 
أن pl el‏ قد لا عند phot‏ الاختيار فى تغطية lel‏ . 
ويقصد باستخدام الاختيار فى التغطية: قيام المستثمر الذى اشترى عدداً من 
الأسهم » بشراء اختيار بيع لتلك الأسهم فى تاريخ مستقبل بسعر متفق عليه » 
| عادة ما يكون ذات السعر الذى اشترى به السهم . وکا سبقت الإشارة فى 
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الفصل الثانى سيتيح عقد الاختيار لحامله حماية ضد مخاطر AFEA‏ ض الأسعار . 
فمهما Saat‏ | القيمة السوقية ة للأسهم التى. اشتراها ». فان أقصئ. races‏ 
يتغزض لها هى القيمة A‏ اشترق” بها' الاحتيار . وكا يبدو فإن استخدام: 
الاختيار كوسيلة لتغطية الخاطر من شأنه أن يشجع المستثمرين على التعامل فى 
tlie!‏ رامن Jul‏ . ومع هذا قد ينصح بتأجيل التصرج به به لبعض الوقت » إلى 
أن يتوافر للمستثمرين :قدر من الخبرة والمعرفة باسواق rin‏ المال . 


وإلى جانب الاختيار هناك صكوك الشراء اللاحق ope‏ المنشأة » والتى 
قد يكون من اللام التصرج بها . مثل هذه الصكوك من شأنها أن تيسر 
للمدشاة تسويق اصدار ات جديد س الأشهم الممتازة أو السندات » کا أن من 
شأنها أن توفر للمنشأة الموارد امالية المطلوبة.فى الؤقت الذى تريده ' . هذا إضافة 
إلى Wye‏ أخرى اضافية ase‏ للا را 
سبقت الإشارة إليه فى الفصل Qu‏ . 


pig og walle‏ ل 
قروضاً للمستثمرين أو المنشات التجارية التى ea‏ بالتقسيط e‏ أن تصدر 
سندات فى مقابل تلك الأرصدة الدائنة نة » وهو ما أطلق عليه بالأوراق المالية 
ال هذا الاتجاه اضافة إلى كونة أداة لتحقيق السيولة لتلك الأرصدة 
الدائنة de‏ النحو الذى سبقت الإشارة إليه فى الفصل GU‏ » فإنه يتيح 
tl‏ توا جات AE‏ تغلوت فنا ا من HB‏ 
هى المقترحات ols‏ أدوات الا Je‏ . ومن المعتقد أن تنويع تلك 

د المشار إليه حامق كاله أن as‏ سوق زاس Jül‏ أداة 
لجذب المستثمرين مهما صغرت أو كبرت مواردهم المالية . کا أن من شأنه أن 
سد ف متكا الأعمال والحكومة فى الحصول على ما تحتاجه من موارد 
Aad ace‏ ار الإيجالى على انهو الاقتصادى فى الدولة 
وإ جانب ذلك فإن لتنويع أدوات الاستئار أثر آخر غير مباشر على 
ل ل 0 
Jue‏ حجم العائد المتولد يأتى فى ترتيب متأخر فى سلم أولويات المفاضلة بين 
تلك الأدوات . بعبارة is pt‏ يتوقع أن يۇدى ay‏ فى أدوات الاستئار إلى 
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قيض نكا اأموال ء ها ييح te‏ لعفي SIS‏ ار ما OF‏ 
يمكن أن تنفذ لو أن تكلفة الأموال مرتفعة ET‏ 


فرص العمالة » ويحقق الازدهار ,الاقتصادى ف الدولة .. 


ولعل المتابع لنشاط المصارف الاسلامية يجد دليلاً قاظعاً عل أهمية جاذبية ' 
الأداة ped. PE‏ المفترض أن تلك wd leah)‏ 'تقدم . خذمة الما جاذبية ' 


للمستثمر الى يعتقد فى أن التعامل مع البنوك التجارية هو نوع من إلربا ay.‏ 


أخرى نناى بأنفسنا عن الدجول فى جدل bbe fae‏ الشأن », ولكن نشير إلى. 
أن .تلك الخدمة الجديدة سمحت لتلك المصارف أن تمنح عملائها معدلا للعائد sie‏ 


يقل أحياناً عن العائد ,الذي Jat‏ عليه مستثمر ple‏ أؤدع أمواله فى أحد 
الببوك التجارية .. بعبارة el‏ أن العميل قد قبل هذا القدر من cl‏ ف 


. مقابل الحصول على خدمة يعتقد فى أنها متميزة » نظراً WM‏ تشيع لديه حاجة 


a 5 عدي‎ e oe إلى‎ ie ae de eel 


t 


gal es‏ رانين SW‏ البديل للتخطيط ال ركز ى للنشاظ الاقتصادئ... لذا 
يصبح من الضزوزى. إنشاء تلك الأسواق. de‏ .سياس .سبلم » :وإلا ترتب. على. 
وجودها اثاراً اقتصادية واجتاعية dey‏ . ولعل أولى خطوات هذا iar‏ من 


التخطيط a‏ ترج أدوات الاستهار المتاحة . فال جانب الأدوا ت التقليدية من 
etl‏ “عادية” وأسهم ممتازة وسندات . هناك الاختيار والأوراق المالية aaa‏ . 


ps e ا‎ e as التقليدية‎ Ape وحتى. | بالتسبة‎ 


«cpp الجمهور‎ 
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الفصل العشرون ٠‏ 
مقترحات وتساؤلات بشأن 
تنظم “وإدارة Wil pal‏ العربية ‏ 


“عرض الفصل التاسع عشر لمقترحات بشأن تدمية أدوات للاستؤان 6 تتيح 
لكل مستثمر فرصة للمفاضلة واختيان. “الأداة التى تناسبه ٠.‏ وإذا be‏ جحت 
أسواقنا العربية فى هذا المضمار» فإنها تكون: قد قد خطت الخطوة الأولى على 
الطريق الصحيح . فالمستثمر :هو عصب أسواق رأس JU‏ » وبدونه لا يكون 
هناك محل هذه الأسواق . كذلك der ols‏ المريد. من cy jotted‏ من خلال 
SEs es‏ فلائمة من ؤس الإستغار olny ple‏ أن يخا Wash Sip‏ 
فى أسواق رأ س الال » بما يمكن المنشآت والحكومة امن الحضول بسهولة على 
,احتياجاتها من الموارد اللازمة للاستئار. وبتكلفة . منخفضة » وهو ما يسهم 
a ee‏ جديدة للعمل oo‏ 


es DANT‏ أدوات ee‏ له al‏ لأسواق y 6b WU,‏ يعد 
وخده كافياً : لنجاحها . ذلك al‏ :من الضرورى أن يكون تنظم . الأسواق 
وإداراتها ملائماً » کا ينبغى أن قراف Gage)‏ الات لضان تحقيق السيولة 
والكفاءة . :هذا إلى جانب. ضرورة توافر. معلومات كافية عن الأوراق.الالية 
المتداولة » ومراكز للبحث.تعنى بتحليل تلك المعلومات . وف تناولنا محتويات 
هذا الفصل سنعرض لكل جانب من تلك الجوانب فى قسم مستقل » غير أن 
المعاججة هنا لن سير :على وتيرة: واحدة » فتارة â‏ ستتمثل h,‏ مقترحات ». وتارة 

أخرى ستتمثل فى نساؤلات أو Ey‏ من تساؤلات ومقترحات ٠.‏ ` 
وقبل أن نيدأ فى تناول تلك امحتويات ينبغى التأكيد على أن تلك ENGL‏ 
لا تستبدف زرع بذور الشك والتشاؤم » بشأن مستقبل تلك الأسواق فى 
عالمنا العرنى » بل هى بثابة مواجهة صريحة تكشف عن أن الطريق طويل. 
اويل ؛ وأن التؤده والتأن والصبر ينبغى أن تكون | السمات التى يتحلى بها 
ثمين على تأسيس تلك الأسواق وتطويرها » ونكرر هنا مرة أخرى أنه من 
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الأفضل أن تبداً السوق صغيرة ثم تنمو تدريجياً على أساس سلم » وذلك Ya‏ 
من أن تبدأ كبيرة ثم تنتهى | إلى لا شىء . ويبقى السؤال هل لذلك التحذير 

جدوى ؟ أم أن الطبيعة SS‏ 

ستسود ؟ 

مقترحات وتساؤلات بشأن a‏ ادارا ا 


Je J E ne 5‏ المفاضلة oe‏ الوق والسوق 
المنظم» والسوق UA‏ .والسوق الأجنبى » إضافة J)‏ الات eel‏ تتعلق 
بسيلى الاتصال واعداد الكوادر. 5 ومؤسسات إصدار الأوراق AJU‏ » وتسجيل' 
:الإصدار ». وتستجيل المنشأة i.‏ البور_صة 3 ١‏ والمويل الشدى yl‏ والبيع على 
oO‏ :اوتكلفة المعامللات › .وضوابط التعامل sA‏ 
aie‏ .المنظمة لعمل السوق . ne‏ 


: الأسواق المنظمة وغير المنظمة‎ - ١ ٠ 


يقصد بالسوق المنظم ذلك السوق الذى تجرى فيه كافة المعاملات فى مكان 
dees cae mie‏ السوق oil‏ کو مل عند 
A‏ ريد السوقين معأ أما فى أسواقا المرية فواحد من هين 


ood |‏ .. ويعتقد المؤلف فى هذا الصدد أن ظروف yaw‏ الدول 


ية قدلا ماج إلى سوق منظم i‏ فمثل هذا السوق Je‏ ترف لا حل له _ 

3 أن من بين المتطابات الأساسية لأساسية الوق المنظم ) اور ) lg‏ عدد 
مناسب من المتعاملين ومن المنشآت المصرح ها قانوناً بإصداز أوراق مالية . 
بعبارة أخرى قد يكون PM oe‏ لهذه الدول الاكتفاء بسوق a plin ab‏ 
تشرف ف عليه هيئة مستقلة لضمان_سير الأمور وفقاً للقوانين المنظمة e‏ وبا يحد 
من الممارسات غير الأخلاقية قية التى من شأنها أن تحول السوق من أداة للتدمية إلى 


أداة للتخلف وتبديد الموارد المتاحة . 


)1( تعتمد القترحات والتساؤلات فى هذا القسم - أساساً ‏ على مادة علمية:تضمنها الباب الثانى . 


TAA 


Sah امال‎ ly سوق‎ Sid ليؤكد عل أن‎ La ale ON ey 
الأساسى وهو تحقيق التقدم والرخاء الاقتصادى « يتطلب أن تكون هناك قاعدة‎ 
الال الذى يقوم على منشات معظمها يضطلع‎ paw ll, صناعية جيدة‎ 
الذى يقوم على منشآت تمارس أنشطة‎ Hebd JEW استيراد السلع‎ ings 
cle Ny صناعية ثانوية » فقد لا ايكون الأداة الملائمة ة لتحقيق الرفاهية‎ 
: . المنشودين‎ 

: ب السوق الحلية والسوق العالية‎ Y 

كذلك قد يثار التساؤل عما إذا كان من Lad‏ أن تكون سوق الل 
محلية أو عالمية ؟ ويقصد بالسوق المحلية تلك السوق التى تعداول Yad‏ الأوراق 
امالية للمنشآت وافيئات فى الدولة التى يوجد بها السوق . أما السوق العالمية 
فهى تلك السوق التى يسمح bed‏ بتداول أوراق مالية لمدشات أو هيئات فى 
دول أخرى . وهناك مفهوم آخر للسوق الدولية » يقصد به تلك السوق التى 
يسمح فيها لأى مستثمر مهما كانت جنسيته e‏ أن ae ple‏ وبيعاً. فى 
الأو راق المالية التى تصدرها منشات وهيئات محلية . أما المفهوم الواسع للسوق 
الدولية فيكون فيه تواجد للمستثمرين وللأوراق اللو امن دول أخرى . 

وبالنسبة للأوراق الالية للمنشآت والهيئات الأجنبية فقد يسمح بتسجيلها 
فى البورصة » أو قد يكتفى بالتعامل lle‏ من خلال السوق غير المنظمة أى من 
خلال تجار الأوراق امالية وبيوت السمسرة فى خارج البورصة . ومهما كانت 
كيفية التعامل فى تلك الأوراق فإنه من غير EM‏ لأسواقنا العربية أن تسمح 
بتداوها . اذا ؟ الإجابة تكمن فيما ذكر فى القسم الأول من الفصل التاسع 
عشر . ذلك أن سوق رأس المال هو أداة لتجميع المدخرات لتوجيبها مجالات 
ne‏ الحلية » التى من شأنها أن تحقق الهو والازدهار الاقتصادى . وإذا ما 
ل ا ee‏ » لكان 

معنى ذلك انتقال الثروة إلى تلك الدول أى دون أن نستفيد بمواردنا المحلية فى 

تحقيق الغو والازدهار الاقتصادى . 


إذا ما ادع . أنصار السوق الدولية ob‏ هناك أوراقاً مالية لمنشات أمريكية 
Ls‏ عى أنصار السوق الدو ور مر 
تتداول فى بعض الأسواق الاوروبية » فإن الرد على ذلك سهل ويسير . 
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فالأسواق الأوروبية تتداول k.‏ أوراق مالية لمنشات. محلية عريقة يمكن أن 
تكون ها نفس جاذبية المنشات الأمريكية . هذا إضافة إلى أن السماح بتداول 
ل ل A‏ ال ورت 
أسواق أخرئ تتداول k‏ تلك الأوراق . وفى أسواقنا العربية التى BW‏ من 

نتقص الخبرة.يمكن أن تؤدى تلك المراجحة إلى | رباك عملياث السوق + بل وقد 
تؤدى | إل ترك آثار غير مباشرة على أسعار الأوراق المالية للمنشات امحلية . 
ومما يزيد من احتال مضاعفة التأثير السلبى لتداول أوراق مالية lid‏ 
أجنبية ‏ أن السوق العربى يحتاج إلى وقت طويل يقاس بالسنوات » حتى تتوافر 
فيه ee ole‏ والكفاءة J‏ عرضت Ub‏ الفصول من الرابع عشر حتى 
السادس عشر + 


. وبالطيع y‏ ی ذلك أنه do y y‏ مزايا للسماح 00 dsj‏ مالية 


otk‏ وهيئات اة ف السوق امحل . ذلك أن تداول مثل تلك الأوراق 


يسمح للمستثمر ‏ قد يكون شركة استهار أو مؤسسة مالية أخرى ‏ بأن 


.يشكل محفظة ذات:تنويع دول > تككون فيها الخاطر عند حدها Gol‏ . يضاف 


إل ذلك أن تداول تلك الأوراق وما يصحبه من ضرورة متابعة المعلومات 
المنشورة عنها عنها » يعنى إضافة المزيد من الخبرة والمعرفة التى تسهم فى تطوير 
السوق JAI‏ . ولكن مع ذلك يظل التساؤل قائماً > هل تلك المزايا تعادل 
العيوب التى ينطوى عليها مثل ذلك السوق ؟ 

أما بالنسبة للسوق الدولية التى يسمح فيها للأجانب بالتعامل فى أوراق مالية 
منشات .وهيئات محلية » فلا يبدو أن هناك اعتراض عليها » ولكن ينبغى أن 


يكون ذلك فى ظل تشريع » يقوم على سياسة عامة ومستقرة ولا محل لتغييرها 


بين الحين والحين » والتى يسمح بمقتضاها للأجانب بامتلاك حصص فى رؤوس 
أموال المنشات الحلية . وقد يكون من اللام أن ينص التششريع على حداً أقصى 
es‏ ل د مال منشأة معيئة أو فى 
قطاع معين . 
۳ س سبل الاتصال واعداد الكو ادر : 
نجاح سوق رأس JU‏ سواء كان منظم أو غير منظم » محلى أو عالمى مرهون 
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intl Jel‏ أو ينها وبين عملائها A‏ حيوى وضرورى . كذلك فإن 
الحاجة ماسة إلى توافر السماسرة المدربين وباعداد كافية » وذلك قبل أن تبداً 
اللورضة ق اريه نحاطها وهنا كير إل ظاهرة ae‏ الجا وجو 
طموح القائمين على عقون dled‏ راس ن المال فى العام العربى إلى النبوض بتلك 
الأسواق » وجعلها كبيرة وفعالة فى فترة قصيرة » فى الوقت الذى لم تسعى فيه 
لإعداد الكوادر اللازمة لذلك . بل والأكثر عجباً أنه لا توجد فى بعض 
جامعاتنا العربية مادة علمية متخصصة فى شكون البورصات › بل وأن عدد 
المؤهلين بشأن البورصات والتطور الذى حدث فما خلال العقدين cunt‏ 
يكاد يكون محدوداً للغاية . 


ولا يعتبر توفير الكوادر هو المطلب الوحيد فهناك كذلك ضرورة 
الاستعداد ‏ قبل أن fag‏ السوق فى العمل لاصدار_صحيفة متخصصة _. 
توفر المعلومات التى يحتاجها المستثمرين » والتى أشار إليبا الفصل السادس 
وإذا م يكن ! إصدار صحيفة متخصصة pl‏ مكن فى المدى القصير فمل الأقل 
ينبغى أن نوفر سبيل آخر لنشر تلك المعلومات . مرة أخرى يحتاج الأمر إلى 
an‏ > ا تحتاج الصحيفة نفسها إلى عدد من الحللين الذين يمكنهم 
تقديم معلومات مفيدة للمستثمرين . هذا بالطبع ليس بالأمر مين أو اليسير e‏ 
کا سنكشف عن ذلك فى القسم الثانى من هذا الفصل . 
| = مؤسسات اللإصدار : 
سبقت الإشارة فى الفصل الثالث إلى أن تداول الأوراق المالية فى أسواق 
راس الال AUS rol ate‏ الأرراق ف الشوق الأول .وهنا يكار التساؤل 
عن المؤسسة التى ستضطلع بذلك النشاط . من بين البدائل المتاحة الموذج 
الأمريكى » الذى فى ظله تقوم بيوت كبيرة للسمسرة بالاضطلاع بمهمة 
الإصدار » والتى يطلق lole‏ بنوك الاستؤار . وعلى الرغم من النجاح PBL‏ 
الذى حققته تلك البنوك هناك » إلا أمها قد لا تلام ب بعض أسواقنا العربية » نظراً 
للصغر النسبى لعدد الأوراق المالية المتداولة وصغر حجم الإصدار لكل منها . 


1۹1۱ 


کا أنه يخشى أن يتتبى الأمر بسيطرة و ae‏ > مما 
J‏ سوق الإصدار شبه احتكارى . 


ols pl il ETE‏ اضطلاع بنك ا بوصفه. بنك 


متخصص # بالمهمة يزيد من ثقة المتعاملين US yc‏ على أساس أن قبول البنك ' 
تولى مهمة, sled he'll‏ ما ٠»‏ هو بمثابة شهادة. بان المعلومات المتاحة عن - 


الإصدار هى معلومات. صادقة e‏ وأن تسعير الورقة المالية ليس فيه مغالاه ؛ 
وذلك على النحو الذى: سبقت الاشارة إليه فى الفصلين الثالث والخامس عشر.. 
يضاف إلى ذلك أن اضطلاع بنك الاستئار بالمهمة يعنى وجود بدائل للاتفاق 


على. شروط الاصدار » .ونقصد بذلك ما إذا. كان الببك سيضمن he pal‏ 


الكامل للاصدار أو جزء منه » أو ما إذا كان الاتفاق سيقتصر. على بذل أقصى 
جهد . وفى حالة الالتزام بتصريف الإصدار كله أو جزء منه » يجوز للبنك أن 
يتدخل لشراء السهم إذا ما انخفضت قيمته AS yall‏ خلال فترة Aae‏ ورك 
ميزة ق le RB‏ ميقت الإشارة | Ue‏ فى اللفضل O‏ + 0 


أما البديل. “Gul‏ فهو Js‏ البنوك, التجارية s‏ شگون ا . وذلك على 


of, a‏ نشاط الإصدار Lilies canis‏ ق يكون محدوداً » بما لا 
يستدعى وجود بنوك استهار متخصصة فى هذا النشاط. . ومن ناحية أخرى 


ob‏ اضطلاع البنوك التجارية. بمهمة الاصدار أمر. يكتنفه بعض العيوب » ولنا 
فى التجربة الأمريكية عبرة . فعقب الكساد العظم الذى ecg‏ أسواق رأس 
JUI‏ بإحداثه » وافق الكونجرس الأمريكى على قانون يقضى بمنع البنوك 
التجارية من الاضطلاع بدشاط الإصدار . وذلك على أساس أن فشل البنك فى 
تصريف الإصدار الذى تعهد به من شأنه أن يعرضه لخسائر » قد تؤدى فى 
النباية إلى إضعاف الثقة ليس فى نشاط. الاصدار فحسب » بل وفى النظام 
المصرف ذاته » وذلك على النحو الذى سبقت الاشارة إليه فى الفصل الخامس . 
ولتجنب تلك المشكلة قد epi‏ قصر مسكئولية البنك التجارى على بذل 
أقصى جهد لتصريف الإصدار » دون أن يقدم أى ضمان لتصريفه كله أو جزء 
منه . ورغم وجاهة هذا الاقتراح إلا أن من شأنه أن يخلق بعض المشكلات . 


1۹۲ 




















فى مقدمتها أن نشاط الإصدار الذى يقوم به البنك سيقتصر أساساً على 
التسويق » وحتى لو اضطلع Hh‏ بالمهام الأخرى التى تتصل بالإصدار والتى 
سبقت الإشارة إليها فى الفصل QUI‏ » فسيكون ذلك فى حدود ضيقة . وف 
مثل هذه الظروف لن يكون قيام البنك بنشاط الإصدار Ue‏ شهادة يعتمد 
hle‏ خاضة فى شأن تسعير الورقة aJU‏ محل الإصدار liba e‏ بالطبع تأثيره 
العكسى على الإقبال على التعامل فى الأوراق المالية . يضاف dl‏ ذلك أن قصر 
لاط )قار ake a‏ با اليد شل ارق بو PA dls‏ 
حدة المنافسة فى مجال الإصدار » ما يحمل فى ثناياه I UT‏ عكسية على كفاءة 
السوق . 

de بديل الث وهو الالو المباشر الذى يلقى فيه عبء الإصدار‎ te 
خاصة إذ ' ماكان‎ «clea ذاتها . وقد يكون هذا البديل جذاباً لبعض‎ alec 
البديل الآخر المتاح هو قيام البنوك التجارية بنشاط الإصدار 1 غير أن ما يعاب‎ 
على هذا البديل أنه ليس للمنشأة خبرة واسعة بالنشاط تضاهى مثيلتها المتاحة‎ 
لبنوك الاستؤار وحتى للبنوك التجارية . يضاف إلى ذلك أنه فى ظل هذا البديل‎ 
لن يسمح للمنشأة بالتدخل بشراء أسهمها » وذلك إذا ما تعرضت القيمة‎ 
السوقية للسهم للانخفاض قبل أن تنتبى من تصريف الإصدار . وحتى لو‎ 
» اضطلع البنك التجارى بمهمة الإصدار » فلا مجال لقيامه بالتدخل للشراء‎ 
. منه‎ Gal طالما أنه لا يضمن تصريف حد‎ 

هذه هى البدائل الثلاثة المتاحة » أما المفاضلة بينها فتعتمد على ظروف 
السوق . ففى مصر مثلاً قد يكون من الاثم قيام بنوك للاستؤار بالمهمة › 
وذلك على أساس وجود قاعدة صناعية وتجارية كبيرة » ربا تبرر وجود تلك 
Asal‏ تر اننا كان oe‏ انض محال ارات الأول امو عير Fe Syed‏ 
تتولى البنوك التجارية تلك المهمة وعلى أساس بذل أقصى جهد . ويختلف الخال 
بالطبع ف الأسواق الأخرى ففى تونس ورون ودول الخليج على سبيل 
Jul‏ » قد يكون قيام البنوك التجارية بالمهمة هو أفضل البدائل . بل وقد 
يكون من AM‏ تشجيع تأسيس بنوك استثار على مستوى العالم العربى » NS‏ 
تضطلع بتلك المسعولية فى كافة الأسواق بصرف النظر عن حجمها . 
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© س تسجيل الإصدار : 


تكلفة تسجيل الاصدار هى فى الأساس تكاليف ثابتة تبلغ نسبتها حوالى 
٠‏ من التكلفة الكلية للإصدار » وذلك على النحو الذى سبقت الإشارة إليه 


فى الفصل الثالث والفصل الخامس . لذا فقد. يكون من الملاثم أن تأخذ أسواقنا 


العربية بمفهوم التسجيل على الرف » الذى من شأنه أن يعطى المنشأة الحق فى 
تسجيل الأوراق المالية التى ترغب فى إصدارها فى المستقبل » وذلك من خلال 


alas‏ | صدار تغطى عدد من السنوات . مثل هذا الاقتراح من شأنه أن يؤدى 


إل فيض تكلفة الاصدار فى المدى الطويل . oY Lb,‏ انخفاض WSs‏ 
الإصدار من Wl‏ أن تسهم ف تشجيع المنشات على اللجوء oly Bh yw‏ 
امال طلبا لموارد جديدة e‏ فإن أثرها ایکون ٠‏ مباشراً على كفاءة السوق . 


l‏ ورغم تلك المزايا.» فقد كشفت التجربة عن أن الوفورات فى ظل التسجيل 
.على Oy‏ تقل عن التكاليف المصاحبة والتى تتمثل فى اضطرار المدنشات ب 
خاصة صغيرة الحجم — إلى تقديم خخصم على سعر الورقة المصدرة . هذا 
الانتقاد. لا يعنى إلغاء اقتراح العسجيل على الرف » ذلك أن أهميته تظل قائمة 
tale‏ ا ا رلك ات مق رعا لفل اكات UL‏ 
المنشات الصغيرة YS‏ أن تتبع الأسلوب. التقليدى e‏ 


5 س شروط تسجيل المنشأة بالبورضة : 
فين aM‏ الموجبة للتحذير هو أنه فى ظل موجة الاندفاع لإنشاء أسواق 


س JU‏ تقع الأخطاء . وف مقدمة تلك لك الأخطاء_وضيع .شروط متساهلة 


E 


Wes الذى أنشىء من أجله . فللتسجيل شروط. ضرورية ينبغى‎ Ad 


لضمان كفاءة السوق » منها ما يتعلق بعدد المسامين ومنها ما يتعلق بحجم 
المنشأة وربحيتها » وكلها متغيرات أساسية تستہدف ضمان Gal fe‏ من 
alas‏ حل الورفة الكالية اتن تصدرها المنشأة وی مضي ميات 
المنشات يتميز سوق أوراقها المالية بالضحالة » وذلك على النحو الذى سبقت 


الإإشارة إليه فى الفصل الخامس عشر . . 





athe 228 A 4 i 
اميل ا فة‎ 
E ا‎ eee Uke ene, 
pe 






YO |} ia 3 
tat Ls الس ل وي‎ i ات‎ Bye 3 Jp y u RE 
ا‎ 


ملقم 


يضا da‏ ذلك Glad us ol Se‏ بتشجيا 
بمعاملة ib‏ خاصة من is Sth‏ . افتسجيل تلك المنشات وتداول أوراتها . | < 

. لأهدافها‎ Ju il أسواق:‎ gud الأسواق يمثل هز الاحر عقبة ة أمام‎ de UU 
فكما سبقت الإشارة فى القسم الأول من الفصل التاسع عشر فإن :شوق راض‎ 
_ . هو الالية التى يعتمد عليها فى التخصيص ! الكفء للموارد_المالية المتاحة‎ JU 
الوقت‎ ibs و كانت كفاءة أداء منشات القطاع العام منخفضة‎ äl وعليه‎ 
تصدرها عائد مرتفع  بسبب المعاملة الخاصة التى‎ A الذى تحقق الأسهم‎ 
__ يرفع أسعارها إلى‎ Ue bole الطلب‎ slag من قبل الحكومة  فسوف‎ be تحظى‎ 
7 مع قوتها الإيرادية الحقيقية . باختصار. قد يترتب على‎ Gels مستوى لا‎ 
تسجيل شركات القطاع العام التى تحظى بمعاملة. خاصة من قبل الحكومة » إلى‎ 
تحقيق السوق لمدف التخصيص | الكفء ء للموارد المالية ._لذا فإن علينا أن‎ AF عدم‎ 
نختار بين ترك الية سوق رأس الال تقوم بمهمة تخصيص الموارد أو نترك الأمر‎ 
ee A 
n إذا كان الاقتصاد يعانى من‎ 





كذلك يثار الجدل المفاضتلة بين الاختيار و Pte‏ عل السجيل فى E‏ 
البورصة . ply‏ عندى أن الإجبار dy‏ کان من als.‏ أن يريد من. اعدد 
الأوراق المالية المسجلة فى البؤرصة » إلا أن من شأنه أيضاً القضاء de,‏ معيار 
هام للحكم على مدى نجاح السوق فى تحقيق الهدف الذى أنشعت نشت من أجله » 
والذى يتمثل فى مدى الرغبة الصادقة فى التسجيل . فللتسجيل فى البورصة 
مايا عديدة عرض ها الفصل الثالث . ويأق. فى مقدمة هذه المزايا تخفيض 
تكلفة الحصول على" الأموال ‏ مما يعنى استغلال المزيد من الفرص 
الاستهارية ‏ وتوفير ek cae‏ عن نشاط المنشأة والمستقبل الذى ينتظرها . 
وف ظل هذه المزايا يتوقع أن تتلهف المنشات بإرادتها على التسجيل فى 
البورصة . وقد يثار جدال ob‏ عدم تسجيل شركات الأموال فى البورصة 
2( قد يطرح جزء من أسهم تلك المنشآت للبيع للجمهور e‏ غير أن الحكومة تملك الحصة الأكبر 

لضمان تسيير المنشأة وفقا للأهداف التى تحددها . 


(Y)‏ تعمد الحكومة فى اليابان إلى تقديم الدعم لبعض المنشات أو القطاعات لأهداف معينة » مثل هذا 
الدعم يلاق اعتراضات شديدة لأسباب سبق ذكرها . 
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يرتبط فى الأذهان بما حدث لمودعيها ». بشكل يقطئ: بضرورة جعل التسجيل 
الزامى Sd ain HD‏ ا . فلو أن هذا هو i‏ 
حل gh OL‏ ج رن opel eh ate‏ بار 
معه فى النباية الى السعى بنفسها للتسجيل . 


بعبارة أخرى لو أن التسجيل فى البورصة اختيارى » ise‏ يكون مر من 
الممكن الحكم على كفاءة البورضة من خلال طلبات التسجيل التى تتقدم با 
المنشات . فالكفاءة المتميزة يتوقع أن يصحبها مزيد من طلبات التسجيل ا 
الكفاءة المتدنية فسوف يصحبها عدم ورود طلبات جديدة » بل وربما يصحهها 
تفكير بعض المنشات فى الانسحاب » والذى يعد بدوره أداة تنبه المسنكولين 
لضرورة المسارعة فى البحث عن الأسباب ومعالجتها . أما التسجيل الاجيارى' 


فلن يكون من الممكن فى ظله الكشف عن تلك العيوب ‏ ومن ثم سنظل 
الأسواق تعمل بشكل قد قد يكون له أثره العكسى على الرفاهية والرجاء . 


هذا يدفعنا إلى كلمة أمينة نوجهها إل ca poll‏ عن تلك الأسواق » وهى 
أن منشآت الأعمال التى تصدر الأوراق المالية هى فى الأساس منشات القطاع 
الخاص » يدرك القائمين على إ إدارتها دون غيرهم ما إذا كانت مصلحتهم فى 
التسجيل من عدمه . .فالوصايةة التى مُوْرِسَتُ فى OME‏ كثيرة أثبتت فشلها 
الزريع T‏ ل 
بإجبار الأطراف المعنية على الحضول على عضويته . 

ال ال ب وه 
Sk‏ ليس من tle‏ أن Jas‏ نفسها فى بورصة tad GUS)‏ 


سيب عدم رة ق توزع أسهمها عل تاق ونع أو SOOM ne‏ 


gall‏ مات التى يقتضيها التسجيل . ويكفى أن نذكر فى هذا الصدد أن عدد 
ole‏ المسجلة فى البورصات في الولايات المتحدة الامريكية يقل عن ZA‏ من 


Za‏ المنشات العاملة هناك lie,‏ قد تبداً الأسواق صغيرة فى ظل اقتراح 
ال الاختيارئ » لكنها ستسير خطوة ô a‏ بثبات » وهذا Ja‏ يكنم 


من أن fas‏ باسوق كبيرة ثم نفشل فى إدارتها وتسيرها » ويتتهى الأمر بالاخباط 
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۷ س القويل_القدى_الجزق : 


“فقتل ارين coal‏ اجر cli GS ELT‏ رق Jb‏ هذا 
الأسلوب يقوم المستثمر بتمويل aye‏ من مشتروانه «hag‏ والباق يتم سداده 


بأموّال مقترضة rat‏ علا بضمان الأوراق المالية محل صفقة الشراء ...وكا | 


يبدو فان ap)‏ النقدئ a‏ من شأنه أن يؤدى إلى زيادة. عمق السوق 
واتساعه » وهما he‏ أساسيتان لعوفير السيولة کا سبقت الإشارة فى الفصل 
الخامس عشر . ورغم هذه الميزة الجوهرية والامة للشراء النقدى ال جرنى » فإنه 
ينبغى أن يكون الامش Gull‏ عالياً فى السبوات الأولي من عمر السوق على 
BM‏ » وأذلك رغبة فى ad)‏ من المشكلات التى Se‏ أن Las‏ عن مثل هذه 
oa cae cae‏ ارجا اجر إن أ رضي 
السوق .دعام نجاحه واستمراره . ý‏ 

: المكشوف‎ Paek 

- من صور البيع على المكشوف قيام المضارب بإبرام صفقة صفقة البيع فى الوقت 
الذى لا يتوافر لديه الأوراق محل الصفقة » وذلك على النحو الذى سبقت 
aay‏ . هذه الصورة من الصفقات هى فى حقيقة أمرها 


مضاربة قد ربة قد تكون o‏ غير مقبولة ¢ خاصة فى. السنوات الأول ول من عمر سوق داس 


المال . dls‏ جانب تلك الصورة هناك صورة أخرى مختلفة c‏ ونقصد بها 
صفقات البيع التى يبرمها مستثمر يمتلك ذات الأوراق ولكن لا يستخدمها فى 
Wis‏ الصفقة Short Sales Against the Box‏ وذلك على النحو الذى سبقت 
الإشارة إليه فى القسم اثالث من الفصل الرابع 

| هذا النوع من البيوع على المكشوف يمكن أن يحقق من ورائه المستثمر بعض 
الأغراض الضريبية » کا Ke‏ أن يستخدمه لغرض التغطية ضد مخاطر UAL‏ 
القيمة السوقية لأوراق مالية يمتلكها . وذلك إلى جانب استخدامها فى عملية 
المراجحة » وتيسير تسلم الأوراق المالية . هذه الاستخدامات التى سبقت 
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الإشارة he‏ فى الفصل الر SONS a caly‏ تشجع المستثمرين على التعامل فى 
أسواق رأس المال ue aes ee ke‏ 
8 تكلفة المعاملات : 

من أهم عناصر WS‏ المعاملات عمولة ee ree roe‏ ال الذى 
aiis‏ صانع السوق » والضريبة » tress‏ المستحقة للجنة ai‏ اق ay‏ 
'والبورصة . وف هذا الصدد ينبغى أن تعمل اللجنة المذكورة على KeA)‏ 
الإجراءات الكفيلة بجعل pols‏ تكلفة المعاملات عند حدها الأدنى LS.‏ 
سبقت الإشارة فى مواضع متعددة فى هذا الكتاب » أنه كلما انخفضت تكلفة 
=e‏ كلما تحسنت ا se‏ سوق ۽ 2 2 كانت أسعار لأرراق المالية 


PEPIN ۱۰‏ التعامل .وسيادة 52 


كشف الفصل الخامس عن صوراً متعددة للممارسات غير الأخلاقية مثل 
a‏ الصورى » والشراء بغرض الاحتكار » واستغلال الثقة ٠»‏ واتفاقيات 
wA‏ . هذه الممارسات وغيرها يتوقع أن يتعرض ها المتعاملين فى أسواق 
المال: الغربية.: Gy‏ اعتقاد المؤلف أن هذه الممارسات الحتملة ستكون 
a adh an pt aah‏ : السبب الأول أن تلك 
الأسواق مهما كبرت فهى صغيرة : نسبياً إلى الحد الذى HE‏ فيها تنفيذ تلك 


الممارسات . أما السب الثافى ae‏ فى الاعتقاد د الراسخ لدى المؤلف ole,‏ 


2. o سيادة‎ 0 fia. a بالحزم‎ EF - iiy a 


ots‏ عما إذا كان oy‏ يطبق على ae‏ دون ر 


ر عندما يلحي القانون ببعض االفین Ob c‏ الشوإهد تۇ کد .عل 
قدرتهم — فى بعض الأجيان ‏ من الإفلات بل US Sadly‏ خارج البلاد'. 
ولا يقتصر الأمر على ذلك فهناك جانب آخر للصورة » يتمثل فى احتال تلفيق 

اش والاحتيال لبعض. المتعاملين › oak aes way ley‏ مثل هذه 





الممارسات من شأنها أن تضعف ثقة المتعاملين فى السوق ٠.‏ وحتى لو خلصت 

ف مواجهة تلك الممارسنات غير الأخلاقية » هناك مشكلة بط 
١جراءات‏ القضا اجراوات الفضائة وهى مسألة لا يمكن تَحَمُلْهًا فى يحال التعامل فى أسواق . 
من امال + 


es oa‏ فة معينة من 
الحضول على معلومات_خاضية بشأن ما يجرى فى داخل المنشات » بما يمكنهم 
من إبرام الصفقات ف التوقيت السلم » وتحقيق أرباح طائلة على حساب 
مستشمرين آخرين حسنى النية . وتبدو هذه المشكلة شديدة الخطورة بالنسبة 
لأسواقنا العربية . ذلك أن ظاهرة an chen‏ ولو خا لفعات معينة 
بالحصول على معلومات يصعب أن تناح لغيرهم هى ظاهرة متفشية بل 
وللأسف مقننة . 

فمن الملاحظ فى العام all‏ أن العديد من الوزراء ورؤساء الوزارات 
السابقين يشغلون مناصب رؤساء مجالس العديد من البنوك Chae‏ وبع 
شركات القطاع الخاص . ولعل القارىء قد My‏ نفسه مرة عن عن المؤهللات 
رة لدى هؤلاء حتى يشغلوا تلك الوظائف . الإجابة أن مؤهلاتهم تكمن 
فى أن لهم اتصالات بالوزراء. الحاليين أو de‏ الأقل مع كبار الموظفين فى 
الوزارات » تمكنهم من معرفة الخطط المستقبلة التى تزمع الحكومة تنفيذها e‏ 
ومن ثم يمكنهم تحصين البنك أو المنشأة فى الوقت المناسب ضد تلك الخطط e‏ 
بل ورما الاستفادة منها فى تحقيق الأرباح . وفى اعتقاد المؤلف أنه من EW‏ 
العمل على اصدار نص تشريعى epa‏ شغل الوزراء ورؤساء الوزارات السابقين 
ومن فى مستواهم وظائف فى القطاع الخاص » إلا بعد مرور خمس سنوات على 
تركهم المنصب الوزارى . 

نعود مرة أخرى للنقطة الرئيسية الخاصة بامكانية id‏ معينة من الحصول على 
معلومات عن منشات الأعمال ونتساءل » هل يمكن وضع ضوابط فعالة لهذا 
النوع من الممارسات ؟ وهل ستكفى تلك الضوابط ؟ هل سيادة القانون 
مؤكده با يضمن مواجهة تلك الممارسات دون تمييز بين مرتكبيها ؟ لا أعتقد 
أن لدى الإجابة » فهل لدى القارىء إجابة ؟ 
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: يعات المنظمة للسوق‎ eae 
كشف الفصل الخامس عن أمثلة للممارسات الحتملة فى أسواق رأس‎ 
رع الأ حك انور ر من القضايا فى الدول التى ها خبرة‎ Sl 
رسات . لذا قد يكون من‎ UU طويلة فى تلك الأسواق » بصوراً عديدة لتلك‎ 
يتفرغ فريق متخصص لدراسة تلك الممار سات وإعداد التشريعات‎ ol él 
وقوعها‎ A من الانتظار‎ Vu, الملائمة لمواجهتها عندما تحدث » وذلك‎ 
. بالفعل ؛ ثم نفكر بعد ذلك فى إصدار التشريعات‎ 


فالوقاية إذا كانت خير من العلاج فى VE‏ كثيرة ) Leal ols‏ لأسواق 
را س المال تعد ضرورة حيوية . فالممارسات غير الأخلاقية من شأنها أن تزعزع 
ag‏ ثقة المتعاملين » وهو أمر خحطير إذا ما أخخذ فى الحسبان أن السوق ‏ فى Jb‏ 
غياب التخطيط المركزى المباشر والشامل ‏ تعد الأداة الأساسية فى تخصيص 
الموارد إلى ove!‏ الى EERS‏ .أن حقق الغو والازدهار الاقتصادى . 


كذلك قد يكون ملائماً أن نشير فى هذا IAI‏ إلى ضرورة التأنى فى إصدار 
التشريعات . فالتشريعات المتسرعة التى يعاد النظر فيبا أكثر من مرة » كفيلة 
هى الأخرى أن تزعزع ثقة المتعاملين . يضاف إلى هذا وذاك الحاجة الماسة إلى 
تطوير محتويات البرناج الدراسى IEG‏ الحقوق » لكى تستوعب المعاملات 
ف جال اسوق رأ لال لے 9ک 


MG oul ble مقترحات وتساؤللات‎ 

إلى جانب النواحى TT‏ 
ل ل د الأسعار » وآليات GY‏ الخلل الشديد بين 
أوامر البيع وأوامر الشراء . إضافة إلى OWT‏ تنفيذ الصفقات » ونقصد بها 
المزاد أو المزادات التى تعقد جلساتها يومياً : 

: آليات ضبط حركة الأسعار‎ ١ 

تتدفق أوامر البيع والشراء إلى البورصة فى Le‏ عشواف » فأحياناً ترجح 


(E)‏ تعتمد المقترحات والتساؤللات فى هذا القسم على المادة العلمية التى تضمنها الباب الخامس والباب 


we 





كفة أوامر ابيع لؤرقة عا وق أحيان sal‏ ترجح US‏ أوامر شرائها . ds‏ 
ig‏ .هدم الظروف » يخشى أن يؤدى هذا الفط العشوائى لورود الأوامر » إلى 
التأثير على القيمة السوقية للورقة المعنية : . وترجع تلك الخشية إلى أنه فى السوق 
الكفء ينبغى أن يكون التغير فى الأسعار مضدره معلومات o‏ المنشأة 
المصدرة للورقة المالية » أما التغير فى السعر الذى يرجع إلى مصادر أخرى فهو 
غير مقبول » Oly‏ حدث فينبفى أن يكون فى أضيق الحدود . 


وفى هذا الصدد dey‏ عدد من البدائل Geo)‏ الانضباط أو الانتظام ó‏ 


, الغربية واليابان‎ güla Ui aly تيويورك.‎ heyy gid . حركة الأشعاز‎ 


وسويسرا هناك المتخصص الذى يقف — بحكم مسغوليته ‏ على أهبة 
الاستعداد فى أى لحظة لتحقيق التوازن بين المعروض والمطلوب من الورقة المالية 
التى يتعامل فیا ( 29 (Roll, 1988, P.‏ .. ففى حالة زيادة أوامر البيع على أوامر 
الشراء »٠لا‏ يتردد المتخصص فى الشراء لحسابه الخاص » Ub‏ كان ذلك في 
حدود قدرته المالية . أما إذا كانت أوامر الشراء أكثر من أوامر البيع » dtm‏ 
يقوم بتنفيذ الأوامر الفائضة ما لديه من مخزون من تلك الورقة و سيقت 
الإشارة يخضع التخصص ف ذلك ارقابة مشددة » لضمان أن جهوده فى هذا 
الشأن لا San‏ تحفيق أرباح احتكارية » وذلك على النحو الذى سبقت 

الإشارة إ إليه فى الفصل الثامن عشر . 

أما فى السوق غير المنظمة فى الولايات المتحدة » وفى بورصة لندن ‏ منذ 
أدخل نظام الدفعة الكبرى ‏ يتحقق الانضباط والانتظام فى حركة الأسعار 
من خلال المنافسة الشديدة بين جميع صناع السوق » الذين لهم الحق جميعاً فى 
أن يتعاملوا فى أى ورقة مالية مطروحة للتداول . وفى بورصة بلجيكا وإيطاليا 
والمكسيك وأسبانيا » وأيضاً فى بورصة العقود المستقبلة فى الولايات المتحدة 
يتحدد حد أقصى للتغير فى السعر من جلسة مزاد إلى أخرى فى ذات اليوم » 
وبما Git‏ الانتظام فى حركة الأسعار . 

وإذا ما تذكر القارىء تفاصيل تلك الأنظمة التى عرضت لها بعض الفصول 
السابقة » فقد Sy‏ س وتكون s$‏ صحيحة ال حل كبير أن 0 


رسوم عضوية 
.لا 


| | an duo o -5 
agag سس‎ hb 1s سما‎ aada لو‎ ILS fe a Al. اليم‎ u 


n 
فإنه‎ GU) يساعده فى تحقيق الانتظام لسعر الورقة التى يتعامل فيها . أما السبب‎ 
بل ومارسات غير‎ OWE فى السنوات الأولى من عمر السوق يتوقع أن تحدث‎ 
إذا ما تكررت لورقة مالية ما > كفيلة بأن‎ J أخلاقية متعمدة . وهذه الممارسات‎ 
۰ تؤدى بالمتعخصص الذي يتعامل فيا فيا إلى الافلاس أو إ إلى تحفيق ثروات طائلة على‎ 00 
٠ حساب مستثمرين آخرين ..ومما يزيد من خخطورة الموقف » الضعف اللمتوقع‎ 
لكفاءة السوق فى تلك الفترة . لذا قد يكون من الملاثم الأخذ بالنظام المعمول‎ 
ل عد‎ race ee SS 

المنافسة بين صناع السوق . 


؟ ‏ آليات إزالة الخلل الشديد : 


. فى أحياناً ays‏ قد يكون الخلل فى التوازن بين أوامر ابيع وأوامر الشراء 
la‏ بحيث لا يمكن للمتخصص الاضطلاع به . وحتى فى الأسواق التى لا 
تأخذ بنظام المتخصصين قد لا يستطيع صناع السوق إزالة الخلل إلا بإحداث 
تغيرات سعرية كبيرة . وفى مواجهة تلك المشكلة يوجد ثلاثة بدائل أساسية : 
البديل الأول وتسير عليه البورصات التى تعتمد على نظام المتخصصين . وفى 
ظله يقوم ا متخصص بتقديم طلب لإدارة البورصة لإيقاف التعاملٍ على السهم 
الذى يتعرض للخلل » على أن يقوم فى نفس اللحظة بالاتصال بالسماسرة 
والتجار فى داخل وخارج البورصة » فى محاولة منه للحصول على أوامر مقابله 
من شاا إزالة الخلل . وعندما يتحقق له ذلك يرفع الايقاف e‏ ويبدأ التعامل 

عل pel‏ بطريقة عادية . 


أما البديل الثانى فهو وضع حدود للتغير فى الأسعار من يوم إلى آخر » على 
أن لا تبرم أى صفقات خارج تلك الحدود . وإذا ما حدث الخلل وتوقف إبرام 
الصفقات » على أساس أن الحد المقرر خلال ذلك اليوم غير كاف لارام 
صفقات مقابلة » تظل الأوضاع على ما هى عليه حتى اليوم التالى حيث توضع 
حدود جديدة من شأنها أن تزيل الخلل . أما عيوب ومزايا البديلين فقد عرض 
هما الفصل الثامن عشر . وأخيرا هناك البديل الثالث المعمول به فى السوق غير 
المنظمة فى الولايات المتحدة وبعض ض البورصات فى دول أخرى ؛ وهو نظام لا 





توجد به اليات خاصة لازالة الخلل . فالخلل يتم مواجهته من DE‏ السعر 
الذى يحقق التوازن بين المعروض والمطلوب من الورقة المالية . 

أى البدائل أفضل ؟ لا توجد إجابة محددة إلا فى ظل معرفة هيكل السوق . 
غير أن ما ينبغى الإشارة إليه هو أن الية. إيقاف_التعامل يمكن أن deh‏ بها حتى 
لولم Seb‏ الؤرصة . بنظام_المتخصصين . يضاف إلى ذلك أن نظام إيقاف 


٠‏ التعامل يمكن أن يكون جذاباً » إذا ما صحبه إلزام باتباخ-استراتيجية الشمبن 
-المشرقة التى سبقت الإشارة إلا فى الفصل الثالث عشر . وتقضى تلك 


الاستراتيجية ob‏ 3 تقوم المؤسسات المالية المتخصصة فى الاستئار » مثل شركات 

التأمين وشركات الأموال ‏ وهى hl‏ سسات التى تتميز صفقاتها 

د لو اط وري Renee eh‏ 
۳ س آليات تنفيذ الصفقات ر المزاد » : 


هناك نوعين من المزادات : المزاد الواحد » والمزاد المستمر . ويقصد بالمزاد 
الواحد تلقى الأوامر طوال اليوم » ثم تصفيتها بمقابلة أوامر الشراء بأوامر البيع 
فى جلسة مزاد واحدة . أما المزاد المستمر وهو معمول به فى البورصات التى 
تأخذ بنظام المتخصصين » ففيه تتم تصفية الأوامر أول بأول » وهو ما يعنى 
عقد أكثر من مزاد واحد خلال اليوم . ولكل نظام مزاياه وعيوبه التى سبقت 
الإشارة إليها فى الفصل الثامن عشر . 

Shay‏ نظام ثالث يقترحه روبنستين ).43 (Rubinstein, 1988, P.‏ قد 
يناسب ا العربية وبمقتضاها يجرى المزاد ثلاث أو أربع مرات ley‏ 
ول ont Cds‏ ونوروت cen‏ .وف كل مرة يتم تجميع الأوامر التى 
وردت » ليتم تنفيذها بسعر واحد محدد » هو أقصى سعر يقدمه مشترى Bly‏ 
افو انو صا سيب E‏ 


السايقين 


مقترحات وتساؤلات بشأن المعلومات' وتحليلها(*» : 


المعلومات هى الأساس الذى يعتمد عليه المستثمرين فى SEI‏ قراراتهم . . 
“فبدون المعلومات_تتحول_سوقٍ رأس الال من لعبة عادلة » إلى لعبة يحكمها 
_ الحظ والصذفة . ولا pat‏ العلومات العا المطلوبة على المعلومات التى TE‏ 
kaai‏ ذاتها » بل تمتد إلى المعلومات عن الصناعة وعن الاقتصاد القومى e‏ بل 
وربا الاقتصاد العالمى كذلك . وف الولايات المتحدة وغيرها من الدول AN‏ 
توجد بها أسواق قوية لرأسن JW‏ تتوافر المعلومات بغزارة من :كل صوب . 
فهناك الصحف والجلات المتخصصة فى JU Je‏ والأعمال » ومطبوغات ٠‏ 
استشازى الاستفار » والعقارير التى تنشرها المنشات » ومطبوعات' بيوت 
التنمشزة » والمطبوعات .الحكومية » وبنوك المعلومات-. والأهم من كل ذلك 
أن السواد الأعظم من تلك المصادر متاح إما بالمجان ‏ من خلال المكتبات 
العامة والجامعية ‏ أو بتكلفة زهيدة . وفى الحالات التى يكون We‏ مصدر 
المعلومات مكلفاً نسبيا » تعتبر بر التشريعات تلك التكلفة من بين المصروفات التى 
ad‏ من الإيرادنات قبل جا ae‏ : 


ولا يقتصر الأمر على ضرورة توافر المعلومات بل ينبغى أن تتوافر الكوادر 
القادرة على تحليل تلك المعلومات . فكل مصدر من المصادر المشار إليها لا 
يدشر فقط معلومات خام » بل ينشر كذلك وجهات نظر وتقارير بشأن تلك 
المعلومات . وهذا أمر له أهميته . فمن غير المتوقع أن يتوفر للمستثمر العادى 
المعرفة والدراية بأساليب التحليل المطلوبة » فى الوقت الذى قد لا يكون فى 
استطاعته الاستعانة بمكاتب استغار متخصصة فى تقديم النصح والمشورة . 

وهنا نثير عدداً من المقترحات والتساؤلات Gl‏ بطبيعة المعلومات 
المطلوبة » ومدى دقنها » ومؤشرات الأسعار » وتحليل المعلومات . 


: طبيعة المعلومات المطلوبة‎ — ١ 
المعلومات التاريخية لا قيمة لها للمتعاملين فى أسواق رأس المال . ذلك أن‎ 


)0( تعتمد المقترحات والتساؤلات فى هذا القسم على المادة العلمية التى تضمنها الباب الثالث والباب 
el‏ 





المطلوب هو معلومات مبنية على أساس التببؤ بالأوضاع المستقبلة فى Je‏ 
الشئون العالمية » والشكون الاقتصادية الحلية مثل التوقعات Oley‏ معدلات 
التضخم وأسعار الفائدة والمعروض من النقود . وبالنسبة للصناعات الختلفة 
يحتاج المستثمر لمعلومات عن معدل الهو المتوقع لكل منها » والتوقعات بشأن 
قدرتها على فتح أسواق جديدة » أو مدى قدرتها على الوقوف فى وجه منافسة 
صناعة أخرى محلية أو أجنبية » وما شابه ذلك . وعلى مستوى المنشأة gt‏ 
المستثمر إلى معلوقات عن مدى تأثرها اختمل بموجات رواج ج أو gous‏ 
تضخم متوقعه » ومدى إمكانية دخول منشات جديدة منافسة » إلى جانب 
معلومات عن العدل التوقع للنمو والريية » وغير ذلك من المعلومات التى 
سبقت تغطيتها فى الباب الثالث . 


والآن هل يمكن لنا أن نوفر تلك المعلومات للمتعاملين فى أسواقنا العربية 


oleh ee‏ أو .بتكلفة 4 زهيدة ومن أكثر من .مصدر ؟ وکیف يكن إعداد الكوادر 


المؤهلة لإجراء تحليل متعمق لتلك المعلومات ؟ وما هو السبيل لتطوير ls‏ 
التعلم فى جامعاتناء با يسهم فى إعداد كوادر مؤهلة للقيام بهذا النوع المتعمق 

من التحليل ؟ هل من الأفضل المسارعة بإرسال بعثات تدريبية للحصول على 
المعرفة فى هذا لمجال ؟ وتساؤلات أخرى كثيرة ولكن أخطرها هو هل نؤمن 
by a‏ لا يقبل الشك » بأن المعلومات هى القلب gal‏ لأسواق 

س الال ؟ هل نؤمن bl]‏ راسخاً Y‏ شك ob cad‏ المعلومات المطلوبة 
or‏ الملل هى المعلومات التى تقوم على رؤية مستقبلة فى OVAL‏ 
الختلفة » وليس المعلومات التاريخية عن الماضى القريب أو السحيق ؟ 

¥ دقة المعلومات : 


les‏ نفترض أن لدينا المصادر المتعددة للمعلومات › والمتاحة Olek‏ أو 
بتكلفة زهيدة » ولنفترض أيضاً أن لدينا الكوادر المدربة على هذا النوع من 
التحليل » فهل هذا يكفى ؟ أعتقد أن هناك مسألة أخرى هامة ينبغى توافرها 
هى أمانة الكلمة . فالصحافة العربية خضعت ‏ لردح طويل من الزمن وما 
زالت تخضع ‏ لرقابة تتفاوت فى شدتها من دولة إلى أخرى . وبسبب هذه 
الرقابة وما يحتمل أن تنمو فى ظلها الشلليه ومراكز نفوذ » يكون إعداد كوادر 


y.o 


صحفية كفئه ومتفهمه لرسالة الصحافة مسألة غير يسيره . بعبارة أخرى يتوقع 
أن يمضئ بعض الوقت قبل أن يطمئن المستفمرين إلى أن المعلومات اتی تشر 
من :خلال وسائل الإعلام » هى معلومات يمكن:الثقة .فيها . 

| وإذا ما تذكر القارىء ما سبقت الإشارة إليه فى الفصل الخامس » من oh‏ 
اتفاقيات التلاعب ‏ التى كانت تحدث فى السوق الأمريكية والتى كانت من 
ين أسباب حدوث الكساد العظم قد اشترك فيها صحفيين » لاتضح أهمية 
التفكير المتعمق فى مواصفات الصحيفة التى ستضظلع بمهمة نشر المعلومات › 
بل ومواصفات الصحفى الذي سيضطلع بالمهمة . فمثلاً قد يكون من PU‏ 
أن تكون الصحيفة يومية » وغير مملوكة للحكومة » وغير تابعة للمؤسسة 
الحكومية للصحافة » وأن لا ترتبط من قريب أو من بعيد بمسكولين فى الجهاز 
الحكومئ . بل وأن لا ي يشترك: ف أنيسها أفراد لهم حضة: قا رأس مال أى 
وسيلة من وسائل الإعلام التى تدشر إعلانات . l‏ 

يضاف Jh‏ ذلك عدم السماح للصحيفة ذاتها بنشر إعلانات لأى منشأة cp‏ 
منشآت الأعمال . ذلك أن تأثير الإعلانات كمورد اذى ae‏ 
شأنه أن يلقى بظلال من الشك بشأن ما ينشر فى تلك الصحيفة من 
معلومات . وإذا كان لتلك الصحيفة أن PAS‏ 
تلك التى لها تأثير محتمل على النواحى الاقتصادية ونشاط سوق رأس المال 
بالتبعية » فينبغى أن يضطلع بها US‏ ومحللين على درجة عالية من التزاهة 
واستقلالية الرأى . أما أولعك الذين عرفوا عبر الزمن بأنهم المؤيدين للحكومة 
وسياستا على طول الخط أو امعارضين U‏ على طول الخط » فلا مكان هم فى 
تلك الصحيفة . 


وهنا يثأر سوال فى محله وهو من أين تغطى الصحيفة احتياجاتها المالية فى 
|b.‏ هذه القيود المتشددة ؟ يمكن أن يخصص لا نسبة من ايرادات سوق رأ _ 
_ الالء | يمكن أن يصدر تشريع يعطى الصحيفة الحق فى إعانة سنوية من 
الحكومة . وليس فى هذا ما ينقص من استقلاليتها . ودليلنا على ذلك الحق 
المقرر دستوريا لاحزاب المعارضة فى الحصول على دعم du‏ من اكوم 
قن اسلا 





الع الا مشر AN‏ فل ره خد ف مدل ن 
اليومية والمجلاات الأسبوعية الميدان .إلا wid pe‏ أى من 
تلك الصحف أو امجلات اهتام المستثمرين › | إلا إذا اتسم القائمين على شئو 


بأمانة الكلمة ee‏ الح الاسم Sl‏ ين على تحرير باب الال . 


والأعمال استقلالاً Sus‏ دون تدخل فی شئو شئو نهم . هذا الاشتراط بالطبع يعنى 


ضرورة et‏ سس as‏ الرأى » بل 


لدم التحفظات إلى كون قضية المعلومات وسلامتها من الغش 
والخداع » هى من أخخطر القضايا المرتبطة بأسواق alone‏ 
الوقت الذى ترتبط فيه سلامة تلك المعلومات بأخلاق القائمين على تزويدنا 
بها » بل وبالأخلاق والقبم السائدة فى الجتمع بأسره . فالغش والخداع 
والصراع لاغتنام الفرص ولو على حساب الآخرين e‏ وعدم الأمانة وأى he‏ 
أخرى مكروهة إذا إذا سادت فى مجتمع ما » لابد وأن تمتد آثارها إلى الصحافة 
والصحفيين . فاين نحن من ذلك ؟ لا أدرى » Sy‏ تظل حقيقة أن مقالاً أو 
Se‏ سياسياً مغرضاً ربا لا تكن له ذات الآثار الوخيمة على الجتمع e‏ مقارنة 
بمقال أو تحليل تمتد اثاره إلى أسعار الأوراق المالية المحداولة فى سوق رأس 
| المال » ولنا فى أزمة الكساد العظيم وى نا لكوي عرد رات 
عبرة . 


ra‏ لسع عل ear‏ ف افر 


الله 


سق اشر فى فس الأول ن لقصل انع عر eaten)‏ أن ر 
الأسواق al‏ بية بإضدار a sage ey e‏ : الأسهم امحداولة فيها ( مؤشر 


غير a‏ ما ae‏ الإشارة a‏ هو أن المؤشر الشامل | الذى يضمن كافة 
الأسهم المنداولة فى السوق » قد لا يكون_أداة ملائمة MLL fe‏ 


y.y 











. الاقتصادية » خاصة فى أسواقنا العربية التى يكون فيه التسجيل لزامى ».با قد 
يعنى أن عدداً كبيراً من المنشآت هو من النوع صغير الحجم أو تمارس.نشاطاً 
yee‏ . مثل هذه المنشات dale‏ ما تكون. أسعار أسهمها أسهمها فى-السوق-مقيلس غير 


دقيق للحالة الاقتصادية > مثلها فى ذلك مثل بعض المنشات التى تتضمنها مؤ 05011 


البؤزضة الأمريكية cdl‏ شهدا إليه فى. الفصل: السابع بل ولعل دقة py‏ 
.بورصة نيويورك HLL pid‏ الاقتصادية e‏ یر جع الى الاشتراطات المتشددة 
ee er Aaa‏ ل i-a‏ ذات النشاط . 
التإنوى . 

sepa ف‎ <a ا‎ de is pl ملا حطلة‎ als إن‎ Oly 
تسجل جبا منشآت القطاع العام التى تملك فيبا الحكومة وبعض‎ of ممل‎ 
هيئة التأمين والمعاشات › :وموسسة التأمينات‎ J) المؤسسات :التابعة ها‎ 
تتحصر احصة الجمهور فى‎ lea » .الاجتاعية. . ..) الجانب الأكبر من أسهمها‎ 


اقدر محدود من تلك الأسهم . ولكن ما هو تأثير ذلك ؟ لو أن الحكومة تخص 


تلك المنشات بب ببعض المزايا € فإن أشعار (Poems‏ لن تعكس التوقعات Lái‏ 


oles:‏ مستوى أدائها ». بقدر ما تعكس. الدعم المحتمل أن تحصل عليه من 
. الحكومة . وعليه فإن احتواء مؤشر البورصة لعدد من تلك المنشات ‏ خاصة 


إذا. كانت نسبتها كبيرة | إلى إجمالى عدد المنشات المسجلة ‏ يعنى أن op ph‏ 
يعكس بدقة حقيقة حقيقة الأوضاع الاقتصادية المستقبلة . 


هذا بالطبع لا يعنى رفض فكرة قيام البورصة ببناء مؤشر e‏ 


| يعني ضرورة یم مؤسسات + مالية أو مراكز للبحوث sby‏ مؤشرات ت على أساس _ 


. وهنا يوجّد بديلين : البديل الأول هر 


oly‏ المؤشر de‏ غرار ry‏ دو جونز » حيث يتضمن المؤشر عدد محدود من 


المنشآت الثى تعد أكبر وأعرق ola‏ وأكثرها de igh‏ النشاط 


الاقتتصادى . أما البديل الثانى فهو تضمم المؤشر على أساس عينة أكبر تمثل bed‏ 
القطاعات الختلفة > عل غرار ry‏ ستاندرد اند بور dy.‏ جميع الحالات 


يقترح استبعاد منشات القطاع العام التى تحظى بدعم حاص من الحكومة . أما 
إذا كانت مساهمة الحكومة فى تلك المنشات لا يصحهها تمييز فى المعاملة » isa‏ 
لا. غبار على أن تشتمل عليها. العينة . 


VeA 





| : الأساسى‎ fied! ه‎ t 
يقصد بالتحليل الأسابى تحليل الظروف امحيطة بالمنشأة سواء تمثلت فى‎ 
المنشأة » أو ظروف‎ Uy أو ظروف الصناعة التى تنتمى‎ e الظروف الاقتصادية‎ 
وکا كشفت محتويات الباب الرابع فإن هذا التخليل يتطلب‎ . Velo المنشأة‎ 
فى كليات‎ = ELS a ضرورة‎ gu كوادر مؤّهلة للقيام به » بما‎ 

التجارة لتنمية تلك المؤهلات . 


كذلك فان مراكز البحوث مطالبة بتقديم مساهماتها Je sib.‏ البحوث | 
الاقتصادية تحتاج ie‏ اق إلى j‏ ابحاث_مستمرة پشأن aut‏ السياسة المالية 
والسياسة النقدية » کا de g‏ الدوام إلى الوقوف على pall‏ |= 
.والمتوقعة فى معدلات التضخم والانتاج القومى » والتغير فى ججم المعروض من 








a oe 5‏ شابه “als‏ . يضاف إلى ذلك ضرورة التعاون الحجيوى بين 


الاقتصاديين والمتخصصين فى الادارة المالية > وذلك بشأن jal‏ بالحالة التى 
ستكون عليها أسواق رأس امال فى فترة مستقبلة » وكذا فى شأن التقيم المستمر 
المستوى أسعار الأسهم فى السوق » وما | إذا كانت d‏ أو ل .ينبغى أن 
تكون عليه . 


كذلك يقع على مراكز البحوث الإدارية مسعولية لا تقل أهرية an‏ 
التسويق تحتاج أسواق رأس المال إلى دراسات بشأن الصناعات الختلفة خحاصة 
فيما يتعلق بطبيعة المنتج الذى تقدمه » ودورة حياة الصناعة » والمنافسة التى 
تتعرض لها من صناعات أخرى محلية كانت of‏ أجنبية » والتنبؤ بالطلب على 
منتجات الصناعة » والتغير امحتمل فى الطلب على المنتج نتيجة لتغيرات اجتاعية 
أو تغيرات فى الأذواق أو لأى ple‏ . كذلك تبدو الحاجة | إلى التعاون بين 
اللتخصصين فى مجال التسويق والإدارة المالية » وذلك امرك رمدم 
l‏ الصناعات sedly » idel‏ بمعدل نمو الصناعة . 


ush JU ف إلى ذلك جهود مطلوبة من المتخصصين فى التحليل‎ Las 
مستمرة عن أوضاع المنشات . ومن بين‎ DWE أغراض الجهات المعنية بنشر‎ 
. مجالات ذلك التحليل تحليل القوام المالية التاريخية من وجهة نظر المستثمرين‎ 


» ولا يقتصر التحليل فى هذا الصدد. عل قائمة ,الموازة والاستخداماث‎ ٠ 
والمجموعات الخمس الشهيرة للنسب الإلية ( نسب السيولة والريحية والنشاط‎ 
والإقتراض والتغيلية ) ,)3 هناك كذلك نسب يحتاجها الي وهی نسب‎ 
cory نسب أخرى مثل نسبة المعدل الفعل. للضريبة,‎ d السوق » إضافة‎ 
إلى تحليل‎ ape التوزيعات » ومعدل رجية السهم © يني أن متم يلل‎ 
f .. الإفلاس‎ bie إضافة إلى‎ e المالية‎ bial, النشاط‎ pe 


tah Ua 25‏ د بل ag rat‏ : النقطة 
الأولى هى أن مردود تحليل القوام المالية التاريخية حدود See oe‏ 
لا يخرج عن كونه أداة لإعطاء المستثمر فكرة .تفصيلية عن المنشأة المعنية . أما l‏ 
القرار الاستهاري فلا يعتمد على نتائج ذلك التحليل, » طالما oF‏ سعر السهم فى 
أى الحظة oly LY‏ يعكس _بالفعل المعلوماتٍ التاريخية, التى_تتضمنها a‏ 
AW >‏ وذلك tas‏ لصيغة .العرض: الضعيف لكفاءة السوق الذى .سبقت 

الإشارة إليها فى الفصل الرابع Serer rte Ae‏ 
للقوام المالية ينبغى أن GAS‏ عن ,مدى التأثير على ريحية المنشأة o‏ الذى يحدئه 
التضخم واستقجار الأصول EUY‏ ف رأس مال شركات أخرى . .. وغيرها 

من اترات التى يقت اوكا bel‏ فى الفصل sell‏ ش 


| هذا ولا pa‏ دور ore‏ فى JU pel‏ على تيل رم 
لتاريخية » ole‏ إذا كان بنيعمل فى خدمة بيت من بيوت السمسرة 
ينبغى أن OS‏ قادراً على تخليل الربحية .المستقبلة للسهم » وتحديد 0 
<< الحقيقية التى. هي جوهر القرار الاستئارى . إضافة إلى فهمه لأساسيات 
tian e |‏ ل 
التى تحقق الأهداف ol‏ ينشدها . 


هذا وقد يكون من املام أن got‏ قضية العلومات UE‏ بالإشارة ة إلى أن 
عدم توفر المعلومات » أو عدم توفر الكوادر القادرة على تحليلها بالشكل الذى ' 
يمكن أن يستفيد منه المستثمر > يخول سوق راس المال إلى سوق للمضاربة › 
ولكن أى مضاربة ؟ المضاربة الحقيقية تتطلب معلومات E‏ تتطلب توافر 
كوادر قادرة على التحليل » أما المضاربة فى سوق بلا معلومات فهى مضاربة 


97*٠١ 





0 duar a E pees 
EG GO Ey . عشر‎ 
التخصيص الكفء للموارة 6 بل تعد معول هدم للاقتصاد القومى‎ 


اخلایة : 
يتطلب إنشاء أسواق رأس JU‏ دراسات واسعة وفى اتجاهات متعددة 
,دف وضع أنظمة وآليات لعمل السوق با يتناسب مع الظروف BA‏ . ومن 
حسن الطالع أن هناك دائما بدائل » کا يمكن تنمية بدائل جديدة بشان تلك 
الأنظمة والاليات . ففى شأن مؤسسات الإصدار يمكن أن تفاضل بين قيام | 
البنوك التجارية بالمهمة وبين إلقاء المسكولية على بنوك استغار متخصصة . 
وبالنسبة لتسجيل الأوراق المالية هناك التسجيل المتكرر وهناك التسجيل على 
الرف « ويمكن أن يسمح بالبديلين ويترك للمنشأة أن تختار ما يناسبها . أما فى 
ols‏ تسجيل المنشأة فى البورصة فهناك التسجيل الالزامى والتسجيل 
الإاختيارى الذى بميل إليه المؤلف . وبالنسبة لكيفية سداد قيمة الصفقات 
فيقترح LN‏ بنظام انمويل التقدى الجر فى ظل هامش مرتفع > والأخذ أيضاً 
نظام البيع على المكشوف بشرط أن يكون لدى البائع ذات الأسهم محل 
الصفقة . Gy‏ شأن تكلفة المعلومات » ينبغى أن تضع الجهة المسكولة فى 
اعتبارها تخفيض تلك التكاليف | إن ادق etn‏ » نظرا لتأثيرها على كفاءة 
السوق وبالتالى على قدرته على تحقيق Gaal‏ .}$ 
_ولا مل اسيق Seca‏ ادن ا اران JU‏ » 
oe‏ ع 
an o‏ والسوق سوق الدولية فقد تكون فى Che‏ السوق الدولية 
التى يسمح فيا للأجانب بإبرام الصفقات . وى جميع الأحوال ينبغى أن تتوافر 
للسوق مقومات النجاح » وى مقدمتها وضع ضوابط للتعامل » والسعى 
لتحقيق سيادة القانون على الجميع دون jaf‏ » إضافة إلى وضع التشريعات 
اللائمة وتنمية الكوادر المطلوبة فى تحليل المعلومات . 
وفى شأن ضبط حركة الأسعار قد يكون من المناسب الاعتاد على المنافسة 


الا 





g الشديد يميا ل الول إل الأخجذ الأحن بالية إبقاف‎ (i de E 
pu من‎ Dan SUIS : : لأشرقة‎ act التعامل: ل: مع الالزام_باستراتيجية.‎ 


Ca oe on £ 





oe nas 4 


لاسواقنا wis VI Ap)‏ بنظا E AAL perg‏ خاصة لدا م يۇخ نظام ,. 


المتخصصين . وف شأن المعلومات يفترج الت ا ينض ية متخصصة 


غير تابعة للحكومة » ولا أن يشترك فى تأسيسها أفراد هم ملكية فى أ ASY‏ 


أخزى” من وسائل الإعلام» aly‏ يتوخى الدقة فى اختياز محرريها > على. أن .لا 
يستمح لا بالمرة. بقبول إغلانات . :.وبالطبع ينبغى أن تتعدد jalas:‏ المعلومات. 


التتى ht‏ “أن يعتمد pated! lale‏ وف شان «-مؤّشرات السوق .قد .يكون 2 


AU‏ وجود :أ من نؤشر Gore‏ ملاحظة a‏ تضمين متشات: القطاع: الغام 


nt سس بيس جا‎ tro OAE E 


a ا‎ A الي‎ 


Pree 





: : A نتم فصول هذا الاب با‎ tly 
pe” توفر‎ 1 A Jur رام‎ dyd. تخليلها.‎ de الكوادر. القادرة‎ 


n oo. byi خقيقة‎ å تعد‎ cal .علي اتخاذ‎ ead معلومات.‎ 


: بالاقتصاد القزمى‎ nari ol yi من‎ A el 
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a ‘Glossary المصطلحات‎ a os. T 


أعد هذا القاموس ود ا sel Ja aii sg jal‏ 0 
مختارة من هذا الكتاب . فمثل هذا القارىء يحتمل أن يواجه بمصطلحات 
عرضت تفضيلاً فى فصول Sel‏ . وحنى نجنبه مشقة البحث والتبقيب عن 
كان تلك الصطلحات ققد آثنا أن pu‏ هتب الكتاب بأهم المصطلحات الت 
يحتمل تكرارها فى AST‏ من فصل . وإذا لم as‏ القارىء غايته فى هذا القاموس 
فيمكن أن يرجع إلى قائمة امحتويات فى مقدمة الكتاب » فقد يكون المصطلح 
الذئ. يبحث ae‏ قد تمت تغطيته فى قسم أو جزء من قسم.. هذا وسوف 
رمز سطاجات ره aie‏ لعزي Gs‏ لمعيل الى ترج 


فيه : 


اتساع السوق ۲ Breadth Market‏ : يقصد به des‏ الذى يرد إليه عدد 
كبير من أوامر الشراء والبيع › » بشكل يحقق الاستقرار aus seo‏ المالية 
المتداولة فيه # الفصل الخامس عشر . | 

اختيار البيع Put Option‏ : هو اتفاق یعطی TT‏ بيع عدد من 
الأسهم أو السندات وربا العملات إلى طرف آخر» بسعر متفق عليه مقدماً 2 
وق ينص على تنفيذ الاتفاق فى تاريخ معين ( الاختيار الأوربى ) أو.خلال فترة 
معينة ( الاختيار الأمريكى  )‏ الفصل الثانى . ٠‏ | 

اختيار, الشراء Call Option‏ : هو اتفاق يعطى الحق للمستثمر فى شراء 
عدد من الأسهم أو السندات وربما العملات | إلى طرف el:‏ » بسعر متفق عليه 
مقدماً » وقد ينص على تنفيذ الاتفاق فى تاريخ معين أو خلال فترة معينة ‏ 
الفصل SUI‏ . 

اشتقاق الأسهم Stock Split‏ : هو زيادة عدد الأسهم المكونة لرأس المال 
raat‏ الل ل 


قيمة السهم ‏ الفصل الأول . 


VIL 








National Association of Security lll! الأو ر اق‎ je الاتحاد الو طنى‎ 

Dealers (NASD (‏ : هو اتحاد يشرف على السوق غير المنظمة فى الولايات 

eiaa‏ فهو الذى يضع شروط عضوية اح de‏ من الترام 
الأعضاء aie‏ اعد المتعارف tele‏ فى المعاملات : الفصل الثالث . 


٠‏ الجر is‏ العشوائية Random Walk‏ للأسعار : تعنى أن التغير فى السعر من 
يوم إلى آخر لا يسير فى نمط معين ممكن تتبعه  all‏ ار 


السوق الغالث The Third Market‏ : هو قطاع من السوق غير المنظم 


الذى يتكون من بيوت ممسرة من غير الأعضاء فى الأسواق 'المنظمة e‏ وإن كان 


W‏ الحق فى التعامل: فى الأوراق المسجلة فى تلك الأسواق ‏ الفصل الثالث.. 


٠‏ السوة ق The Fourth Market ay! JI‏ : هو قطاع .من السوق غير المنظم 
یتکون من المؤسسات الاستئارية الكبيرة والأفراد الأغنياء » الذين يتعاملون 
فيما بينهم فی شراء وببع أوراق مالية ف طلبیات كبيرة — الفصل Ev‏ . 

الورقة المالية Security‏ هی GAN ala (glans the‏ فى الحصول على جزء 
من عائد أو من أصول منشأة ماء أو الحقين es‏ ومن أمثلتها a‏ 
والسندات وأذونات الخزانة س الفصل الأول . 

E هو أمر يطلب بمقتضاه الغميل‎ : Market Order السوق‎ A 
الي‎ ey ا‎ 
الفصل الرابع‎  لماعتلا‎ 

أمر تحدد Limit Order‏ : هو أمر لتنفيذ صفقة معينة بالسعر الذى oot‏ 
العميل أو بسعر أفضل منه ‏ الفصل الرابع 

أو ر اق مالية Securitization 4ks‏ : أو راق مالية قابلة للتداو rid d‏ اق 
غير منظمة (sal‏ بعض بيوت السمسرة ؛ وكانت تلك الأوراق a‏ الأصل 
استهارات غير سائلة — الفصل الأول . 

إيقاف التعامل Trading Halt‏ : ويقصد به تأجيل التعامل عل ورف مالية a‏ 
أكثر لبعض الوقت > وذلك فى عار | لإزالة الخلل فى الفوازن بين أوامر البيع 
وأوامر الشراء ‏ الفصل الثامن عشر 


vyé 


بيك أو ah‏ الاستؤار j Investment Bank or Banker‏ المتعهد 
Underwriter‏ ويقصد ابه إحدى بيوت السمسرة الكبيرة JE A‏ مهام 
إصدار الأو راق المالية ‏ الفصل الثالث . | . 

تاجر الصالة Floor Trader‏ أو التاجر ال Register Trader‏ : هو 
عضو فى || لبورصة المنظمة يعمل لساب الحاص e‏ أى لا ينفذ عمليات لساب 
الجمهور أو لحساب السماسرة pe‏ عل الثالث . l‏ 

تاجر الطلبية الصغيرة ODD - Lot Dealer‏ : هو التاجر ل 
الأوراق ا ؛ ثم يبيع لمن يريد أن يشترى ملت نل عن 
Vos‏ الفصل الثالث . 

5 الطلبية الكبيرة. audi a a - Block Trader‏ لمعب 

er T | : |. . الفصل اثالث‎ — 

تأمين الحفظة Portfolio Insurance‏ : هو Fe‏ ب ey‏ ة dicey‏ حماية 
اعفظة ضد . التعرض ا الخفاض اقيمتها plead. a AS eae‏ عر . 

تحليل ساس ak ae ga : Fundamental Analysis‏ 2 من التحليل GU‏ 
ينصرف إلى ظرو ف المنشأة Pe‏ إضافة Ha i‏ الصناعة التابعة ده 
الاقتصادية سمت الفضل الثامن . 
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